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"Strategy development for business is only in its infacy,
it is still very much an intuitive art . Although both concepts
and techniques are available to change this art into something
closer to a logical, explicit and orderly analysis"
BRUCE HENDERSON, On corporate strategy, pp . 6-7 .
"The rules of business strategy continue to drive profita-
bility . However, the rules of the capital market value that pro-
fitability"
STRATEGIC PLANNING ASSOCIATES INC ., Strategy and sharehol-
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1 .- LOS MODELOS DE CARTERA INSTRUMENTOS DE ASIGNACION DE RECURSOS
Y DE GESTION DE LA DIVERSIDAD .
Los modelos de cartera surgen para solucionar los problemas de
asignación de recursos y de gestión de la diversidad a que tienen que
hacer frente las empresas multiindustria (o multiproducto) y multimercado .
Estas empresas deben minimizar los inconvenientes derivados de las caracte-
rísticas diferentes de sus negocios, en cuanto a rentabilidad, crecimiento,
fase del ciclo de vida del producto o la industria, etc ., y, la optimiza-
ción de las ventajas derivadas de las posibilidades que ofrece la diferen-
ciación por sí misma : amplio abanico de áreas donde poder invertir y
crecer ; crecimiento más estable que las empresas no diversificadas ;
mayor potencial de crecimiento con menor riesgo, fortaleza financiera,
transferencia de recursos a las actividades más productivas, etc . En
tales modelos, las decisiones acerca de negocios, gamas de producto,
etc ., se toman como si se tratara de decisiones de cartera : negocios
que requieren una determinada inversión y prometen un determinado rendi-
miento .
La empresa es considerada como una cartera de negocios (actividades,
productos, etc .), trasladando analógicamente al ámbito global de la
empresa, algunos de los principios de la teoría de la formación de carteras
por parte de inversores individuales desarrollada por Markowitz, Lintner
y otros .
En este contexto la función básica de la dirección de la empresa
ps determinar ¿qué negocios forman y formarán parte de la cartera? y
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¿cómo se van a asignar los recursos entre los distintos negocios que
la componen? .
Tales decisiones en los modelos de cartera tienen fundamentos distin-
tos de otros métodos no estratégicos, especialmente, de aquellos que
asignan recursos financieros con destino a inmovilizaciones, como son
las teorías de presupuestó de capital .
Los modelos de cartera se apoyan en los siguientes fundamentos :
- Visión global de la empresa y de sus resultados, y no visión
parcial, proyecto a proyecto en que los resultados globales son
la suma de los resultados de los proyectos .
- La empresa es una cartera de negocios, cada uno de los cuales
efectúa una aportación diferenciada a los resultados globales
de la empresa .
- Cada negocio, en consonancia con el punto anterior cumpleun
rol o misión estratégica distinta dentro del conjunto .
- Teniendo en cuenta las aportaciones y el rol diferenciado, las
decisiones de asignación de recursos deben ser selectivas .
- Pérdida de control en la asignación de recursos por parte de
las divisiones y paso del mismo a nivel central .
- Existencia de sinergías financieras . Los resultados a largo plazo
son mayores que los que resultarían de la suma de resultados
de cada negocio individualmente considerado .
- Los resultados de los negocios están determinados por el grado
de atractivo de la industria y por la posición competitiva del
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negocio en la misma (consideración del contexto de decisión) .
- Utilización de los flujos de caja como variable común de valoración .
- Objetivo aparente : equilibrio financiero entre los negocios,
objetivo implícito : rentabilidad .
- Vinculación de la planificación estratégica formal con la evaluación
de proyectos de inversión . (1)
De otra parte, empíricamente se ha demostrado la eficacia de estos
métodos frente a los tradicionales de presupuesto de capital, que resultan
insuficientes para asignar recursos en ámbitos complejos . Estas insuficien
cias proceden de que se basan en el "proyecto aislado" ignorando las
bases de intercambio o equilibrio entre negocios, y, en que no proporcionan
una explicación estratégica de las razones por las que un negocio tiene
mejores perspectivas de beneficios que otro, ni tampoco una base para
juzgar la posición competitiva determinante de los beneficios a largo
plazo . (2) .
La asignación de recursos proyecto a proyecto limita el enfoque
de la dirección a nivel de conjunto y favorece políticas uniformes y
no selectivas . Por otro lado, tienen efectos inerciales que desincentivan
la actuación conjunta, el crecimiento y la renovación : la asignación
de recursos en base a datos históricos favorece a los negocios grandes,
con mayor poder político en la organización, frente a los pequeños .
La actuación individual se ve favorecida al considerar que cada negocio
debe subsistir utilizando sus propios recursos . Difiere tambien de la
planificación a largo plazo extrapolativa, difícil de mantener en un
mundo cambiante .
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Por el contrario, los modelos de cartera intentan identificar los
factores críticos para la supervivencia y el crecimiento de un negocio
a largo plazo y, ofrecer una estructura que permita establecer las implica
ciones que estos factores tienen sobre la asignación de recursos a nivel
corporativo . Conjugan así dos niveles de estrategia, corporativo y de
negocio, el primero de los cuales pone el acento en la composición de
la cartera de negocios y el equilibrio entre los mismos, en tanto que
el segundo, es cómo competir en una industria, teniendo en cuenta los
recursos y capacidades de la empresa .
La planificación estratégica constituye una premisa de racionalidad
en el sistema de asignación de recursos que sustituye a la política
corporativa . De la simbiosis entre planificación estratégica y modelos
de cartera surge la "planificación de cartera" que intenta integrar
los principios esenciales de la financiación, el marketing, la producción
y la teoría de la organización .
Bettis y Hall (3) han comprobado que en la práctica se utilizan
como técnicas de análisis o como sistemas de dirección estratégica .
Como técnica de análisis se utiliza de forma aislada con un cometido
concreto . Como sistema de dirección interviene en los procesos de planifi-
cación, implantación y control . En particular, en el proceso de planifica-
ción estratégica :
- Objetivos . . . . . . . . . . . . . Cartera objetivo .
- Análisis externo . . . . . . Atractivo mercado/industria .
- Análisis interno . . . . . . Fortalezas y debilidades .
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modelos analíticos y en modelos de optimizacíón . En este capítulo, estudia-
remos los modelos analíticos, teóricos, de medidas simples (Boston Consul-
ting Group) y, en el siguiente, los de medidas compuestas (General Elec-
trie, Arthur D .Little, etc .), así como- el modelo analítico empírico
del PIMS (Profit Impact Marketing Strategies), haciendo especial hincapié
a la vertiente financiera de los mismos .
Los modelos teóricos de medidas simple y compuesta, siguen las
siguientes etapas : (5)
- Proyecciones . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Cartera según tendencias de los -
factores más importantes .
- Gap . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Diferencia entre cartera objetivo
y cartera actual o prevista sin -
cambios .
- Opciones estratégicas . . . . . . . . . . Dinámica de la cartera para ce --
rrar el gap .
- Valoración de las estrategias .
Los modelos de cartera, pueden dividirse según Naylor, (4), en
1 .- Establecer el nivel y la unidad de análisis, y determinar los vín-
culos que deben relacionarlos .
2 .- Determinar las magnitudes aplicables, simples o compuestas . En és-
te último caso, determinar su importancia relativa y las que se --
consideran dominantes .
3 .- Calcular la posición probable de cada negocio en esas magnitudes .
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La utilización de los modelos de cartera ofrece importantes ventajas,
y es también origen de numerosos problemas en las empresas donde se
aplica (6) .
Entre sus ventajas están el que :
- Proporciona una estructura informativa fácil de entender .
- Resulta en un tratamiento de los negocios diferenciado (no sólo
en cuanto a asignación de recursos sino también en evaluación
y compensación de la dirección, valoración del riesgo, etc .) .
- Apoya las decisiones de desinversi6n en negocios de bajo potencial,
lo que significa que da a la dirección argumentos objetivos
en pro de la decisión .
- Incrementa el control sobre las divisiones .
- Aumenta la calidad de la planificación estratégica : mejorando
la comunicación gracias a un lenguaje común y un medio gráfico .
- Facilita la comprensión de la industria y de los negocios y mejora
los acuerdos sobre planes .
- Favorece el pensamiento a largo plazo ya que se centra en los
factores de éxito a largo plazo .
Entre sus limitaciones más importantes están :
- El considerar a los negocios independientes, es decir, ignorar
la interdependencia entre los mismos, los productos y los mercados
- Las reglas que proporcionan son demasidados simples, y están basadas
en hipótesis muy limitadas sobre las fuerzas que determinan la
competencia en una industria .
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2 .- LA MATRIZ CRECIMIENTO-CUOTA DE MERCADO : LA CARTERA DE
NEGOCIOS .
La matriz crecimiento-mercado es el modelo de cartera analítico
más importante y utilizado . Su simplicidad, que facilita notablemente
su implantación como técnica estratégica o financiera, es también el
blanco de las críticas más importantes que contra la misma se formulan .
De otro lado, se trata de un modelo de gran riqueza desde el lado financie-
ro, que tiene la virtualidad de establecer una relación causal entre
las áreas de marketing, producción y financiación .
desarrollado por la Boston Consulting Group considera
económicos clave ; (1) La cartera de negocios ; (2) Los
los
crecimiento y su financiación . Las
estos tres elementos son competencia exclusiva
El modelo
tres elementos
flujos netos de caja y la transferencia interna de flujos entre
negocios de la cartera ; y (3) El
decisiones referentes a
de la alta dirección de la empresa, por lo que el modelo participa de
las características de la planificación descendente .
A nivel de negocio, los conceptos que fundamentan la matriz son,
la segmentación para definir la unidad de análisis, y, tres descriptores
de la situación del negocio en la matriz : la tasa de crecimiento del
mercado/industria, la posición competitiva y el volumen de ventas .
Las pretensiones del modelo consisten en obtener ventajas de las
distintas características comerciales y financieras de los negocios
que integran o pueden integrar la cartera de una empresa multiindustria .
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Estas ventajas se materializan mediante la asignación selectiva de recur-
sos, esencialmente financieros . El mecanismo de asignación comprende
la transferencia de los flujos netos de caja desde los negocios rentables
pero con escasas posibilidades de crecimiento, a aquellos otros que
presentan elevadas posibilidades de crecimiento . La alta dirección debe
construir una cartera equilibrada, en la que se garantice el equilibrio
en términos de generación y utilización de flujos de caja, y la obtención
de efectos sinergicos a nivel global . Analizaremos el modelo utilizando
los elementos económicos clave : cartera de negocios, flujos netos de
caja y crecimiento . En el primero de ellos, seguiremos los pasos comunes
a otros modelos de cartera : unidad de análisis y medidas de atractivo
y posición . Abordamos, simultáneamente pues, los niveles corporativo
y de negocio .
La cartera de negocios .
La matriz crecimiento-mercado, al igual que los restantes modelos
de cartera, considera a la empresa como una "cartera 'de negocios" . El
término, tomado de la teoría financiera, se refiere al grado de diversifi
cación apropiado entre inversiones para conseguir un equilibrio adecuado
entre rentabilidad y riesgo . Este mismo razonamiento es aplicable a
las carteras de negocios, si bien, su tratamiento formal resulta mucho
más complejo .
El modelo tiene una poderosa fuerza descriptiva mediante su represen-
tación gráfica . En ésta, se utiliza una matriz de 2X2, como la de la
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figura 5 .1 en la que para el nivel de análisis correspondiente se utili-
zan tres descriptores : atractivo de mercado, posición competitiva y
ventas de la unidad .
En el eje vertical de la matriz, el atractivo se mide por la tasa
de crecimiento del mercado o industria, en una escala de alto o bajo
crecimiento . En el eje horizontal, la posición competitiva del mercado
viene representada por un concepto de dominación de mercado, como es
la cuota relativa de mercado con respecto al lider de la industria/mercado .
Cada unidad es dibujada en la matriz por un círculo, cuyo centro
corresponde a las coordenadas crecimiento-cuota . El tercero de los descrip-
tores, las ventas de la unidad, puede representarse indistintamente
por el área del círculo como hace Boston Consulting Group, o, por su
diámetro, como hace Day (8) . Ambas medidas, deben ser proporcionales
a las ventas totales de la industria-mercado .
La matriz tiene cuatro posiciones, cada una de las cuales realiza
una aportación distinta al crecimiento y beneficio de la empresa . A
los negocios situados en la casilla (1 .1), la Boston Consulting Group,
los denomina "Estrellas", (Stars), (9), porque poseen un alto crecimiento
junto a elevada fortaleza competitiva . La casilla (1 .2), la ocupan las
"interrogantes" (question marks o problem children), con un atractivo
alto pero débiles competitivamente . "Generadores de caja" (cash cows),
son los situados en la casilla (2 .1) caracterizada por bajo crecimiento
y fortaleza competitiva . La cuarta y última casilla, la (2 .2) son los
negocios "desastre" (dogs), porque reunen bajo atractivo y debilidad
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competitiva . Resumiendo, la idea de cartera de negocios del modelo queda
concretada así : "las empresas tienen una cartera de negocios con diferen-
tes tasas de crecimiento y diferentes cuotas de mercado . La composición
de la cartera está en función del equilibrio entre los flujos netos
de caja" (10) .
A continuación, pasamos a la definición de la unidad de análisis
del modelo, y de las medidas de atractivo y posición competitiva .
Unidad de análisis .
La definición de la unidad de análisis es un aspecto clave en la
matriz crecimiento-cuota de mercado . Una definición excesivamente amplia
o demasiado estrecha, puede- conducir a importantes errores en la posición
competitiva de los negocios y, por tanto, también resultar en una asigna-
ción inadecuada de recursos financieros .
La Boston Consulting Group, apoya su definición de unidad de análisis
en el concepto de segmentación, al que consideran en estrecha relación
con la posición competitiva . Más aún, consideran que el segmento es
el primer nivel de análisis donde se puede medir la competitividad de
la empresa (11) . Las razones son que cada producto o servicio se puede
descomponer en partes o tareas fundamentales, llamadas "bases de experien-
cia" . Sobre tales bases, una empresa inmersa en un entorno competitivo
construye su posición competitiva .
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Una posición competitiva fuerte se caracteriza por menores costes,
y mayores beneficios, con lo que la empresa podrá : generar flujos de
caja superiores a la competencia ; invertir más, y, por tanto, crecer
más rápido ; resistir mejor en caso de recesión ; y, seguir mejorando
su ventaja en costes .
La unidad de análisis elegida es el segmento definido por su base/s
de experiencia propia/s que, evoluciona según sus propias características
-y, de forma diferente a como lo hacen otras bases de experiencia- .
Entre segmentos y unidades organizacionales no tiene porqué existir
necesariamente una equivalencia . Un segmento puede corresponder a elementos
que participan en la concepción y fabricación de un producto, a elementos
que definen un mercado, o los dos a la vez . Entre los primeros pueden
incluirse : una determinada maquinaria industrial, una tecnología o procedi-
miento de fabricación, un producto terminado, una fase de producción,
etc . . . De los elementos que definen un mercado, destacan algunos, como :
red de distribución, marca, servicio técnico, cliente o grupo de clientes,
medio de transporte, zona geográfica, etc . . . (12)
Resumiendo, podemos definir siguiendo a Hedley la segmentación
como : "la identificación de los segmentos producto-mercado que son sufi-
cientemente distintos económica y competitivamente como para que sea
necesario desarrollar una estrategia para cada uno de ellos separadamente
Productos y mercados son indisociables . Ninguno de los dos puede
existir sin integrar la dimensión del otro . Un producto de una empresa
vendido en un mercado constituye lo que se llama un segmento .
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como si se tratara de negocios individuales" (13) .
Medida del atractivo del negocio : la tasa de crecimiento del
mercado/industria .
La tasa de crecimiento del mercado/industria, es la medida de atracti-
vo utilizada . Implícitamente, se apoya en el concepto de ciclo de vida,
según el cual los negocios siguen un proceso evolutivo en el que pasan
por cuatro fases principales : introducción, crecimiento, madurez y decli-
ve . Las tasas de crecimiento y las características financieras difieren
sensiblemente en cada fase del ciclo de vida . Esto se recoge en el cuadro
5 .1, en el que aparecen las distintas fases del ciclo de vida de un
producto, o mercado, así como los beneficios, flujos netos de caja e
inversión necesaria en cada una de ellas .
El ciclo de vida ha sido utilizado con éxito en distintas áreas
funcionales de la empresa . Sus consecuencias son especialmente importantes
desde el punto de vista estratégico y financiero : a) Primero, porque
el modelo considera que las oportunidades de inversión las proporciona
el crecimiento de la industria/mercado . Es decir, las oportunidades
de inversión en el negocio se dan en las fases de introducción y creci-
miento ; b) Segundo, porque el crecimiento es el factor más importante
para ganar cuota de mercado, aspecto fundamental en la construcción
de una ventaja competitiva . Cuando la industria/mercado está creciendo
de forma muy rápida, una empresa puede ganar cuota de mercado fácilmente
,sin entrar en competencia directa con otras empresas . En industrias/merca-
Dirección estrategica y financiacion empresarial: Una perspectiva integradora.Juan Carlos Gómez Sala.





Desarrollo Introducción rápido Turbulencia Saturación Declive
Tasa del Nula Baja Elevada aumen Elevada pero Tasa de crec_i Tasa negativa
crecimiento tando rápida- decreciente miento - igual
del mercado mente al PNB o cre-
cimiento de -
la población
Beneficios/ Periodo de Beneficios Beneficios Posible Reduc Decrecen márge Reducción de -
Rasgos inversión/ nulos o ne elevados ción Benefi-- nes beneficios por
financieros flujos de gativos cios caída demanda
caja nega-
tivos Inversión Demanda Grave riesgo Flujo de caja Ajuste de gas-
en planta, elevada si la empresa mejora al de- tos e instala-
producción tiene una pos¡ crecer inver- ciones al nue-
marketing ción débil, o sion vo nivel de ac




Fuente : HOFER, D ., SCHENDELL, H ., 1 .978, Strategy formulations : Analytical concepts , St . Paul, Weet Pub ., p .108 .
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dos de bajo crecimiento, sin embargo, ganar cuota de mercado sólo es
posible a costa de los competidores ; c) Tercero, la tasa de crecimiento
del mercado determina la tasa de utilización de los flujos netos de
caja .
En la matriz crecimiento-mercado, la tasa de crecimiento se represen-
ta en el eje vertical, en una escala dividida en crecimiento alto y
crecimiento bajo . El problema más importante que se plantea es la determi
nación de qué tasa de crecimiento utilizar, y, dónde establecer el punto
de separación entre crecimiento alto y crecimiento bajo (14) .
Las empresas altamente diversificadas pueden utilizar una tasa
de crecimiento económico global, como por ejemplo, el crecimiento del
producto nacional bruto si opera en un sólo país . Otra posible medida
puede venir dada por la media ponderada de las tasas de crecimiento
de los distintos negocios que componen la cartera .
El punto de separación entre alto y bajo crecimiento es esencial,
ya que separa aquellos negocios con atractivo de los que no lo tienen ;
aquellos que deben utilizar recursos de aquellos que necesitan escasas
inversiones . La separación debe fijarse en la tasa media del indicador
utilizado ; puede fijarse también un objetivo de crecimiento, que separe
aquellos negocios que contribuyen al crecimiento total, de aquellos
otros que no lo hacen . En numerosas ocasiones, el punto medio se fija
de forma arbitraria en el 10% .
La correspondencia entre la escala y el ciclo de vida es inmediata .
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El crecimiento alto corresponde a negocios situados en las fases de
introducción y crecimiento, y, el crecimiento bajo, a las fases de madurez
y declive .
El cálculo de la tasa de crecimiento puede hacerse en términos
reales o nominales, aplicando una fórmula sencilla :
G
	
= Vt - Vt-1t .	100V
t-1
Gt	= tasa de crecimiento del negocio en el mercado i, en el año
t .
Vt	-ventas totales en el mercado i, durante el año t .
Vt-1 = ventas totales en el mercado i, durante el año t-1 .
En gran medida, los movimientos en la tasa de crecimiento escapan
al control de la empresa, a ésta sólo le cabe anticiparlos y prevenirse
contra ellos . La matriz limita las posibilidades de actuación a la posi-
ción competitiva .
Medida de la fortaleza del negocio .
La fortaleza del negocio viene dada por la cuota de mercado en
relación al líder, es decir, es una cuota relativa de mercado, dada
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por la expresión :
cuando sí la ocupa :
C .M .R . (%)_
Ventas del negocio año t
Ventas del líder año t
cuando el negocio no ocupa la posición de líder, o, por esta otra,





Ventas del siguiente competidor en cuota absoluta
(5 .3)
Mediante la utilización de la cuota relativa se evitan las distorsio-
nes que la mayor o menor fragmentación introducen en la cuota absoluta .
Al igual que en el eje vertical de la matriz, el horizontal se
divide en cuota de mercado alta y cuota de mercado baja . La división
entre una y otra depende de la tasa de crecimiento de la industria/merca
do . En aquellos con tasa de crecimiento alta, la separación se fija
en el punto 1, y en los de tasa baja, la cuota relativa alta se fija
por encima de 1,5 en relación al segundo competidor .
El énfasis de la matriz en la empresa con mayor cuota relativa
de mercado -el competidor más grande-, se basa en los costes relativos .
Una empresa o un negocio tendrán una posición fuerte si pueden ofrecer
los productos a costes menores que sus competidores .
La idea clave en cuanto a la fortaleza de una empresa o negocio
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en la matriz B .C .G . es que existe una relación causal entre cuota de
mercado y costes relativos de la siguiente forma :
Cuota de mer-
	
Volumen de -- Costes ba- Elevada Ren-
cado alta -~ producción -- jos -~ tabilidad
acumulado al-
to
Debido a esto, la posición competitiva del negocio determina la
tasa de generación de flujos netos de caja . A mayor cuota de mercado,
mayor generación de flujos netos de caja, y viceversa (15) .
La tasa de crecimiento del mercado, por el contrario, afecta al
grado de utilización de flujos netos de caja . La razón está en que las
inversiones necesarias para mantener, ganar o adquirir cuota de mercado
son distintas dependiendo de la tasa de crecimiento del mercado/industria.
Un negocio necesita invertir una cantidad mínima -tasa de reinversión~
de los flujos generados para mantener cuota de mercado . Ganar mercado
es relativamente fácil y requiere pocas inversiones en mercados de creci-
miento alto y, difícil con elevadas inversiones en mercados con tasa
de crecimiento a la baja .
A continuación, veremos la curva de experiencia, que es el concepto
en que se apoya la cuota relativa de mercado como medida de posición
competitiva .
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3 .- LA CURVA DE EXPERIENCIA BASE DE LA FORTALEZA COMPETITIVA .
La curva de experiencia ha sido desarrollada por Boston Consul-
ting Group como resultado de sus trabajos en numerosas empresas de
distintos sectores . Básicamente, se trata de un modelo característi-
co del comportamiento de los costes en relación al volumen de produc-
clon .
En la misma, la participación en el mercado medida por la cuota
relativa, se convierte en sustituto de la producción . La relación fun-
cional volumen de producción-costes, se sustituye por la relación cuo
ta relativa de mercado-costes . Estas relaciones entre curva de expe-
riencia y cuota de mercado han sido ampliamente probadas por numerosos
trabajos empíricos (16) .
La curva de experiencia sigue la denominada ley de experiencia,
según la que los costes totales de los productos complejos descienden
cada vez que se dobla el volumen de producción, al que denomina expe-
riencia .
Sallenave la define como aquella en que "el coste unitario del
valor añadido de un producto homogéneo, medido en unidades monetarias
constantes, disminuye un porcentaje constante" . (17) .
El porcentaje de disminución por "experiencia" cambia de acuer-
do con la industria en cuestión . Generalmente, puede afirmarse que el
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porcentaje oscila entre un 15% y un 30% .
La ley de experiencia no es una ley natural, los costes no des-
cienden de forma automática . En principio, existe la posibilidad de
que desciendan, pero que tal posibilidad se haga realidad o no, depende
de las actuaciones de la dirección .
La curva de experiencia indica que son los costes de valor aña-
dido los que disminuyen . Es decir, los de transformación, distribución
y servicio, y vienen dados por la diferencia entre el precio de ven
ta y el coste de los inputs . El efecto tiene lugar en los costes con-
trolables por la empresa . Se supone que los inputs están sometidos tam-
bién al efecto experiencia de las empresas preveedoras, lo que faci-
lita la utilización de los costes totales, disponibles sin dificultad,
lo que no sucede con los de valor añadido .
La experiencia tiene su origen en : (18)
- La eficiencia en el trabajo .
- Especialización del trabajo y mejora de métodos .
- Nuevos procesos de producción .
- Obtención de mejores resultados del equipo productivo .
- Cambios en el mix de recursos .
- Standarización de los productos .
- RediseRo de los productos .
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- Economías de escala.
Sallenave (19) considera, que el efecto experiencia tiene su origen
en tres tipos de factores, que provocan directamente el decrecimiento
de los costes asociados a los mismos :
- Economías de escala
	
Costes de producción .
Tiene lugar, según Sallenave, cuando la producción aumenta . El
coste unitario total disminuye como consecuencia del aumento en el denomi-
nador del cociente : costes fijos totales y número de unidades producidas .
- Curva de aprendizaje Costes de mano de obra .
Como la producción aumenta y los procesos mejoran, el coste por
unidad disminuye a menos que el coste de trabajo se incrementa en términos
reales más rápido que la productividad .
Coste de capital .
Debe declinar a medida que la empresa es más grande y tiene acceso
a fuentes de capital más baratas .
El efecto escala es diferente del efecto experiencia (20) . El efecto
escala hace referencia al volumen de producción por unidad de tiempo ;
se debe al crecimiento del tamaño de las operaciones y potencialmente
,puede darse en costes fijos, operativos, de valor añadido y de compra .
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El efecto de experiencia se debe también al incremento en el volumen
de operaciones, pero resulta de la habilidad y destreza que proporciona
la práctica . Sus resultados son más inmediatos que las economías de
escala porque el volumen de producción se dobla más rápidamente .
Los economistas, no acaban de aceptar el efecto experiencia, debido
a que los costes unitarios decrecen de forma indefinida . Esto no ocurre
en las economías de escala, en que los costes unitarios descienden hasta
un cierto punto, a partir del cual, aumentan .
La curva de experiencia se configura como un elemento fundamental
en la construcción de la cartera. Desde un punto de vista interno propor-
ciona los conocimientos necesarios para pronosticar los costes, y para
controlarlos . Externamente, permite comparar la posición de costes de
un negocio con el de los competidores . A mayor cuota de mercado mayor
experiencia y mejor posición de costes . Analíticamente, la ley de experien-
cia se expresa así (21) :




Cn = Coste de la enésima unidad producida
C1 = Coste de la primera unidad producida
n = Volumen de producción acumulado
= Coeficiente de elasticidad de la curva de experiencia
del producto .
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Consecuentemente, la curva de experiencia expresa el coste de la
n-ésima unidad como función del número de unidades producidas . La represen-
tación gráfica de esta función es una curva hiperbólica como la dibujada
en la figura 5 .2 .
Generalmente, a fin de simplificar los cálculos y apreciar mejor
el decrecimiento de los costes, se utiliza la función logarítmica siguien-
te :
log Cn = log C.1
- ~ log fi
	
(5.5)
La representación gráfica de la función logarítmica es una recta
de pendiente negativa como la de la figura 5 .2 .
La pendiente de la curva de experiencia, K, se define como la rela-
ción entre el coste de producir la unidad 2n, C2n , y el coste de producir
la n-ésima unidad, Cn .
K = C2n < K t 1 (5 .6)
Cn
Si la tecnología es constante cada producto tiene una pendiente
que se situa entre 0,7 y 1 . Una pendiente K = 1, indica que el efecto
experiencia es nulo y en consecuencia, los costes no decrecen con el
volumen de producción . Una pendiente próxima a uno, significa que el
efecto experiencia es fuerte . Tales pendientes son corrientes en empresas
intensivas en capital . Las pendientes pequeñas corresponden a empresas
- 259 -
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log Cn = log C1 - X log n
'	log n
Fuente : ALVAREZ DEL BLANCO, R ., 1 .981, La curva de experiencia en la
gestión de empresas : enfoque analítico, Alta Dirección, 98, pp . 309
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del sector servicios y a las industrias de transformación .
El coeficiente de elasticidad,
	
, se obtiene sustituyendo en K,
C2n y Cn por sus valores respectivos
K = C2n = C1 (2n) _ 2-	(5 .7)
de manera que la pendiente, K, se puede expresar en forma logarítmica
como sigue :
log K = - ~ log 2 (5 .8)
expresión, en la que despejando se obtiene el coeficiente de elasticidad
de la curva,,k ,'
Cn C1 n
- log K (5 .9)
log 2
Si la empresa conoce el coste unitario actual, Cn , la pendiente
de la curva, K, la cantidad producida este año, qo , y la cantidad que
espera fabricar el año próximo, q1 ; la curva de experiencia sirve para
preveer los costes unitarios de la forma siguiente (22) :
Cn +
q
= Cn + Cq = C1 n ~ + C1 q1	(5 .10)
1 1
Sustituyendo C1 , tenemos :
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Expresión en la que C
	
son los costes unitarios de la últiman +q1
unidad que se espera producir en el año próximo .
Con la expresión anterior se puede obtener el coste marginal sustitu-
yendo en (5 .11) , q1 -l
En el plan de producción se prevee una producción q1 para el año
próximo :
cero e infinito :
Cn + 1 - Cn (n + 1 ) (5 .12)n
Por otra parte, conociendo la tasa de crecimiento de la producción,
y
. se puede obtener la tasa de crecimiento de la experiencia, a la
que denotamos como ( = q /n .
0
i'




Sustituyendo (5 .13) en (5 .10),tenemos :
(5 .13)
(5 .14)
La tasa de crecimiento de la experiencia toma valores entre
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Cuando n es muy grande
	
(- tiende a cero, y cuando n es muy pequeño
tiende a infinito .
Finalmente, la curva de experiencia permite calcular la tasa de
decrecimiento de los costes de la n-ésima unidad, gc , derivando la ecua-
ción (5 .4) :
C
gc - - C1 n -1 = -~ n
n	(5 .15)
y sustituyendo
_ log K Cn (5 .16)
gc log 2 n
Relaciones costes-precios .
Aunque la tendencia de los precios es mucho menos predecible que
la tendencia de los costes, en general, siguen dos pautas de comportamiento
similares . En los mercados competitivos los precios debido al efecto
experiencia decrecen de la misma forma que los costes . Se puede escribir
de forma análoga a la curva de experiencia el precio de la n-ésima unidad
de la forma siguiente :
Pn pl n
(5 .17)
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Fuente : ABELL, D ., HAMMOND, J ., 1 .979, Strategic market planning , Nueva
York, Prentice Hall, pp . 115-116 .
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Si costes y precios decrecen de la misma forma y las pendientes
de sus funciones logarítmicas son idénticas, los márgenes de beneficios se
mantienen constantes . Esta situación se describe en la figura 5 .3 a,
donde la línea contínua es la función logarítmica que expresa el de-
crecimiento de los costes, y la discontínua el de los precios .
En realidad, los márgenes rara vez permanecen constantes . Su evolu-
ción está ligada al ciclo de vida del producto en cuestión, y es diferente
a la evolución de los costes según la curva de experiencia (23) .
Para describir el comportamiento de los precios, costes y márgenes
vamos a utilizar la figura 5 .3 b, los precios se representan mediante una
línea discontínua y los costes, mediante un contínua . En la misma, de forma
simplificada, consideramos que un producto pasa por cuatro etapas en su ci-
clo de vida : (a) introducción, (b) desarrollo, (c) turbulencia, y, (d) ma-
durez .
En las dos primeras etapas de introducción y crecimiento, el precio
permanece relativamente estable . En la primera el precio es inferior al
coste, anticipando el decrecimiento del mismo, o bien, como medida tendente _
a desanimar la entrada de empresas competidoras .
	
_-
En la etapa de crecimiento la rápida caida de los costes debido al
efecto experiencia, y, el exceso de la demanda sobre la oferta, amplía los
márgenes proporcionando elevados beneficios . Atraidos por los beneficos, en
la fase de turbulencia, entran en la industria numerosas empresas competi-
" doras . Estas, para ganar cuota de mercado reducen los precios, lo que pro-
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voca una caida de los mismos, más rápida que la de los costes . Como
consecuencia, los productores marginales salen del mercado, sobreviviendo
sólo las empresas más eficientes .
Finalmente, en la fase de madurez los márgenes de beneficio se
reducen a un nivel consistente con una situación de mercado competitivo,
en la que los precios descienden con una pendiente similar a los costes .
Implicaciones estratégicas de la curva de experiencia .
La fortaleza más importante de un negocio, viene dada por la cuota
de mercado . Una cuota de mercado grande, implica mayor experiencia acumula-
da y una posición de costes más bajos .
En la industria competitiva, las diferencias en cuota de mercado
entre las empresas se convierte en diferencias de costes . La empresa
más efectiva de una industria, la que tiene menores costes, los traduce
en precios inferiores, reduciendo loa márgenes de las empresas competido-
ras .
Las consecuencias estratégicas son enormes . Recortando los márgenes
de la competencia, se limita su capacidad de generación de recursos
financieros y, con ello, sus posibilidades de invertir para aumentar
su cuota . Como dice Henderson (24) : "La empresa con menores costes,
debe dirigir inevitablemente a cualquier otro competidor a igualdad
de endeudamiento y política de dividendos" .
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Esta situación se presenta en la finura 5 .4
	
. En la misma tenemos
los precios de venta, P, los costes unitarios, C, y los volúmenes de
producción acumulados, n, de dos empresas : A y B .
Ambas empresas comparten una curva de experiencia que es común
para toda la industria . El precio de la industria en el momento actual
es el de la empresa lider en el mercado, pA .
La empresa líder tiene un volumen acumulado de producción, nA ,
y un margen de beneficio : mA = PA - CA'
La empresa B, con un volumen acumulado, mB , menor que el de la
empresa A, mA » mB , debería tener un margen de beneficio mB = Pc - CB .
Sin embargo, debido a su posicionamiento desfavorable en la curva de
experiencia, su margen de beneficios real es : m' B = p'A - CB , de forma
que m' B < mA . Cualquier otra empresa situada más a la izquierda, puede
encontrarse en una situación en que su margen sea negativo ; m' c = PA
- C c < 0, viéndose obligada a soportar fuertes pérdidas, o a salir de
la industria .
Resumiendo, la cuota de mercado es un elemento clave en la capacidad
competitiva de una empresa, con un enorme valor porque acumula aumentos
o pérdidas comerciales (aumento o disminución en el control del mercado),
financieras (aumenta o disminuye la rentabilidad de las inversiones)
y, de los beneficios de los accionistas .
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Fuente : HENDERSON, B ., 1 .979, On corporate strategy , Cambridge, ABT,
p . 110 .
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4 .- CARACTERISTICAS DE LOS NEGOCIOS EN CUANTO A GENERACION
Y UTILIZACION DE FLUJOS NETOS DE CAJA .
El modelo considera que la única medida fiable del resultado económi-
co a largo plazo son los flujos netos de caja ; es decir, la diferencia
entre lo que se ha colocado y lo que se ha retirado en la vida del
negocio . La generación de flujos de caja incluye beneficios después
de impuestos pero antes de dividendos, las amortizaciones, las provisiones
y los gastos financieros ligados a la estructura de fondos permanentes .
La utilización de flujos de caja comprende las reinversiones y los aumen-
tos de fondos de rotación .
La posición de un negocio en la matriz y la composición misma de
la cartera tienen importantes implicaciones en términos de flujos de
caja . En opinión de Henderson (25) el flujo de caja de un negocio viene
determinado por cuatro reglas :
(1) Los márgenes y los flujos de caja generados son función de




El crecimiento de mercado/ industria requiere flujos de caja
para financiar los activos y el capital circulante adicional .
Los flujos de caja adicionales requeridos para ganar cuota
son función de la tasa de crecimiento .
(3) Una cuota de mercado alta debe ser ganada o adquirida, ambos
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FLUJOS NETOS DE CAJA Y NECESIDADES DE REINVERSION
(1 .1)
"Estrellas" (Stars)













FNC + o, -
TRN 100
Alta 1,5X 1X Baja
CUOTA RELATIVA
Fuente : BOSTON CONSULTING GROUP, 1 .980, Les mécanismes fondamentaux
de la compétitivité, París, Ed . Hommes et Techniques, pp . 59 .
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supuestos requieren inversiones adicionales .
(4) Cuando la tasa de crecimiento decae los flujos de caja no pueden
ser reinvertidos en el negocio .
La regla número (2) sugiere que si un negocio desea mantener su
posición competitiva debe re invertir parte de los flujos de caja que
genera para adecuarse al crecimiento del mercado . Esta tasa de reinversión
se obtiene por relación entre la tasa de crecimiento, g, y la rentabilidad
de los activos netos, R, (26) :
T .R = _gR
(5 .18)
Las tasas de reinversión para mantener cuota de mercado, son para
cada negocio las que aparecen en la figura 5 .5 . Antes hemos visto,
que la utilización de flujos de caja es función de la tasa de crecimiento
de la industria, y que la generación, es función de la cuota de mercado
-regla (1)- . En consecuencia, los valores de las tasas de reinversión
necesarias para mantener el crecimiento son :
"Interrogantes", TR ' 1, porque están situados en industrias de
crecimiento alto, y tienen una cuota de mercado baja por lo que
no generan flujos suficientes para sostener el crecimiento de la
industria .
"Estrellas", TR N 1, unen a un crecimiento alto, la generación
de flujos de caja suficientes .
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"Generadores de flujos", TR < 1, debido a su escaso crecimiento
y cuota elevada, y
"Desastres", TR `v 1, generan pocos recursos en una industria de
escaso crecimiento .
Los flujos netos de caja disponibles una vez garantizada la tasa
de reinversión (recursos estratégicos discrecionales) pueden ser transfe-
ridos a otros negocios, o, al exterior . Obviamente, si la empresa no
desea mantener la cuota de mercado de algún negocio los recursos de
libre disposición serán mayores .
Cada negocio de los que componen la cartera debe seguir un ciclo
de vida de los flujos netos de caja -ciclo de vida financiero-, similar
al ciclo de vida comercial, para mantener el crecimiento y beneficios
de la empresa .
El ciclo de vida de los flujos netos de caja, corresponde a la
línea de trazo grueso de la figura 5 .5 . En la misma un negocio con una
cuota de mercado pequeña situado en una industria de crecimiento rápido
debe invertir, para alcanzar una posición competitiva en costes en la
etapa de madurez .
El signo de sus flujos netos de caja será negativo despues de satisfa-
cer las elevadas necesidades de reinversión . A medida que gana cuota
ampliando márgenes, y que la tasa de crecimiento de la industria disminuye,
él signo de los flujos se hace positivo y cada vez mayor al decrecer
Dirección estrategica y financiacion empresarial: Una perspectiva integradora.Juan Carlos Gómez Sala.
Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant.1986
las necesidades de reinversión .
El ciclo incorrecto, es el de trazo discontínuo de la figura
5 .5 . El negocio de crecimiento alto y cuota pequeña, se limita a mantener
cuota de mercado hasta que disminuye el crecimiento . Los flujos netos
de caja se mantienen en éste ciclo negativos o nulos .
Consecuentemente, las reglas citadas ayudan a establecer las carac-
terísticas diferenciales de los negocios en cuanto a generación y utiliza-
ción de flujos de caja, según la tasa de crecimiento de la industria
y la cuota relativa :
ESTRELLAS,
Los "estrellas" son negocios muy atractivos, tasa de crecimiento
alta y una posición competitiva fuerte, -cuota relativa de mercado eleva-
da- . Son negocios que generan grandes cantidades de flujos de caja,
a la vez que requieren también su utilización en grandes cantidades
para sostener su fortaleza competitiva . Su balance de flujos puede ser
positivo, nulo o negativo . Casi siempre obtiene beneficios y su contribu-
ción al crecimiento es elevada . Este tipo de negocios representan las
mejores oportunidades de inversión para la empresa, por lo que ésta
debe esforzarse en mantener y consolidar su posición competitiva .
INTERROGANTES,
Son los negocios de alto atractivo que ofrecen las mayores oportuni-
dades debido, además de a su alto crecimiento, a sus elevadas posibilida-
des de aumentar la cuota de mercado . Su balance de flujos de caja es
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negativo ; requieren grandes inversiones debido a su crecimiento, y generan
pocos fondos dada su baja cuota de mercado .
GENERADORES DE FLUJOS,
Estos negocios tienen una posición competitiva fuerte y un atractivo
bajo . Generan grandes cantidades de flujos de caja, más de los que pueden
invertir rentablemente . Presentan una fuerte contribución al beneficio,
y baja al crecimiento . De los cash-cows surgen los fondos necesarios
para pagar dividendos e intereses ; proporcionan capacidad de endeudamiento
y el grueso de los fondos para invertir en cualquier otro negocio de
la cartera. Son el principal soporte de la empresa (27) .
DESASTRES,
Negocios de poco atractivo y débil posición competitiva . Generan
pequeñas cantidades de flujos de caja . Sus necesidades de reinversión
son también pequeñas, ya que debido a su escaso crecimiento, presentan
poco potencial para ganar suficiente cuota que les permita tener una
posición competitiva en costes . Frecuentemente, las necesidades de caja
para mantener su posición superan a sus posibilidades de generación,
especialmente en condiciones inflacionarias .
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La transferencia interna de flujos de caja, dadas las características
financieras de las posiciones en la matriz, se efectúa desde aquellos
negocios con bajo potencial de crecimiento y excedentes de flujos, hacia




DIS0CiAC= :v Ei¡I?" _ . . 1 AU 0G,Eti ` . .,_~ :v . T-ñ 17 R
RENCIA INTERNA DE RECURSOS .
La transferencia interna de flujos, la fortaleza más importante
de las empresas multiindustria, permite disociar la generación de flujos
de un negocio de sus posibilidades de crecimiento .
La tasa de crecimiento equilibrado de un negocio aumenta con los
flujos generados y disponibles en el mercado financiero interno . En
la figura 5 .7 , se describe una situación "ideal" de la cartera . A la
izquierda de la bisectriz, los negocios pierden cuota de mercado, los
situados sobre ella la mantienen, y a la derecha ganan . Algunas "estre-
llas" e "interrogantes", superan la tasa de crecimiento interno autososte-
nido gracias a los recursos recibidos de los negocios que no los agotan
(28) .
El crecimiento autosostenido de un negocio (sin tener en cuenta
su capacidad de endeudamiento) viene dado por la rentabilidad de su
activo :
g = R (5 .19)
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Fuente : DAY, G .S ., 1 .977, Diagnosing the product portfolio , Journal
of Marketing, Abril, pp . 32 .
- 276 -
Dirección estrategica y financiacion empresarial: Una perspectiva integradora.Juan Carlos Gómez Sala.
















INTERROGANTES Z gm= tasa de crecimiento del mercado
GENERADORES. gv= tasa de crecimiento de las ventas
DESASTRES X
CARTERA DE NEGOCIOS Y CRECIMIENTO EQUILIBRADO
Fuente : ABELL, D ., HAMMOND, J ., 1 .979, Strategic market planning , Nueva
Ycr~:, Prentice Hall, pp . 181 .
gv
gv
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Es un índice máximo de crecimiento que no todos los negocios alcanzan .
Dependerá de la tasa de reinversión bajo supuestos de mantenimiento
de cuota de mercado . Si la tasa de reinversión, rI , es :
R
siendo gm la
tasa de crecimiento del mercado .
La tasa de reinversión toma los siguiente valores en los distintos
tipos de negocios :
. Interrogantes
	
rI 5 1 gm ) R
Estrellas r
I y 1 gm~ R
. Generadores rI	1 gm < R
. Desastres r I - 0
(5 .20)
Situación equivalente a la descrita en la figura 5 .7, y que viene
a mostrar, de otra forma, el mecanismo interno de transferencia .
Aquellos negocios con gm > R , necesitan para ganar cuota recursos
financieros adicionales procedentes de otros negocios . Su tasa de creci-
miento autosostenido máxima es inferior a la tasa de reinversión . En
esta situación se encuentran algunos "interrogantes" y los "estrellas",
aunque estos últimos se situan en el límite de autosuficiencia .
Los flujos netos de caja para financiar estos negocios proceden
de los que no agotan su crecimiento autosostenido ; es decir, de aquellos
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en los que :
gm
Antes de acudir al mercado financiero interno, un negocio debe
aumentar su tasa de crecimiento autosostenido . Para ello, debe aprovechar
al máximo sus ventajas competitivas en estructura de costes, producción
y marketing . Es decir, el negocio puede generar más recursos financieros
debido a los efectos "leverage" operativo, de producción y de marketing
(29) .









Como q. = Qp	(P-Cv) - CF
donde :
Qp = Cantidad producida
P = Precio
C = Costes variablesv
CF = Costes fijos .
Sustituyendo tL , en la primera expresión, tenemos :
(5 .22)
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Qp (P - Cv )
	
Qp
Qp ( P - Cv ) - CF & Qp




- Cv) - CF
Por otra parte, el efecto leverage de producción. se debe a la curva
de experiencia, y viene dado por la tasa " de crecimiento .- del beneficio
inducido por una disminución de costes (suponiendo que el decrecimiento
de la recta de costes es mayor que el decrecimiento de la recta de benefi-
cios) .
Analíticamente :
Donde g tt. , es la tasa de crecimiento del beneficio entre t y t+1
Si llamamos :
Qt = Cantidad vendida en el año t
Qt+1 Cantidad
a vender en el año t+1, de forma que :




donde es la tasa de crecimiento de la producción
Ct = Coste unitario medio en t
Ct+l Ct (1
+ gc ) siendo gc la tasa de variación de los costes
unitarios
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efecto experiencia como :
Podemos expresar la tasa de crecimiento de los benifecios debido al -
Si llamamos mt , al margen sobre el precio de venta :
por lo que podemos sustituir en (5 .27)




= Precio, que permanece constante entre t y t+1 .
Qt	(1+ )(P- Ct (1+gc)] _ (1+ ) - CP1 gc ,
Qt - Ct ) 1 - Ct/P
mt
P - Ct	C t-- P = 1 - P
Ct/P = 1- mt
se debe al aumento de experiencia
la producción, 1 , entre t y t+1 :










según la curva de experiencia, el decrecimiento de los costes
y a la tasa de incremento de
(5 .30)
(5 .26)
Si introducimos la hipótesis de que el aumento de experiencia tiende
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al incremento de producción . Es decir :
_Qt
n
y sustituyendo en (5 .30)
1+gc = ( 2+ +1)
Con lo que obtenemos como expresión final de crecimiento del benefi-
cio debido al efecto experiencia :
g
	




El tercero de los efectos leverage, el de marketing, está asociado
a las políticas de precios y de distribución . En el primer caso se consi-
gue un aumento de beneficios porque la elasticidad de los precios con
respecto a los mismos es positiva, es decir :
Ati/R. > 0
Q P/P (5 .33)
En el segundo caso, el- crecimiento de los beneficios se logra aumen-
tando la tasa de rotación de los activos, PQ/A .
Veamos cómo actúan conjuntamente los tres tipos de "leverages", -
aumentando la tasa de crecimiento intrínseco de un negocio determinado :
Llamamos R, a la rentabilidad económica y A, al volumen de actí-
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vo, con lo que se puede escribir :
(t+1), si permanecen constantes el precio, P, el volumen de ventas ,
Q, y los activos, A, tenemos :
siguiente :
R = n. = Q (AP-C)
	
(5.34)
Por otra parte, la rentabilidad económica en un periodo posterior
Q (P -C )
R (t+l) = A
t+1 (5 .35)
El coste unitario medio en (t+1), se puede expresar de la forma
C + C Q C
Ct+1 F
Qv
p (1 + gc ) =
QF + CV (1 + gc ) (5 .36)
P P





(1+gc ) = ( ~2 + ~+ 1)
Donde (l+gc ), según hemos visto en el "leverage de producción",
lo podemos sustituir de la siguiente forma :
(5 .37)
(5 .38)
Con lo que la rentabilidad económica en (t+1), y, por tanto, el
crecimiento intrínseco máximo, dado que g = R, se expresa en la fórmula
siguiente, que resume los tres efectos leverage indicados .
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g = Q
A
Rentabilidad = f (Cuota Relativa de mercado)
Inversión
	
= f (Crecimiento del mercado) .
(5 .39)
Analizando los mecanismos de generación y utilización de flujos
de caja, el crecimiento autosostenido y los mecanismos de financiación
cruzada, hemos transformado una primera visión de la matriz apoyada
en el marketing, en una visión financiera .
En este sentido, los ejes de la matriz : crecimiento del mercado/indus-
tria y posición competitiva relativa, pasan en la visión financiera
a representar : el vertical, tasa de inversión y el horizontal, rentabili-
dad .
De forma que el aspecto financiero es una manera de expresar la real¡
dad comercial de la empresa (30) .
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6 .- MISION ESTRATEGICA DE LOS NEGOCIOS Y COMPOSICION DE LA
CARTERA .
Intimamente ligado al tema de la transferencia interna de fondos
se encuentran los problemas de : ¿Cuál debe ser la composición de la
cartera que permita alcanzar los objetivos de crecimiento y rentabilidad?
y, ¿Cuál debe ser la dinámica de la cartera? . El modelo aporta una serie
de recomendaciones de tipo normativo para contestarlas .
En realidad estas dos cuestiones implican recomendaciones a los
niveles corporativo y de negocios . A nivel corporativo la recomendación
estratégica consiste en que la empresa debe tener una cartera de negocios
equilibrada . Las características de la cartera son muy importantes porque
explican la situación financiera global de la empresa (31) . A nivel
de negocio las recomendaciones estratégicas son las siguientes (32) :
- Generadores de flujos netos de caja (cash cows) . Su objetivo
principal debe ser mantener la posición competitiva, pero evitando la
tentación de invertir en ellos excesivamente . Las inversiones deben
ir destinadas a evitar la trayectoria (5) de la figura
	
5.8 . . Los flujos
netos de caja disponibles se destinan prioritariamente a las "estrellas"
que no sean autosuficientes . El remanente debe utilizarse para financiar
un número seleccionado de interrogantes, y los gastos de investigación
y desarrollo . Si los flujos netos de caja son insuficientes para finan-
ciar estrategias destinadas a ganar cuota de mercado en todos los interro-
gantes, aquellos que no puedan ser financiados deben ser vendidos o
.liquidados .
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(a) Interrogantes
(b) Desastres
Fuente : Elaboración propia .
IGURA 5 .8
RECOMENDACIONES ESTRATEGICAS PARA LOS NEGOCIOS





(1) Ciclo de éxito
(2) Ciclo negativo
(3) Liquidación
(4) C . Negativo
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En definitiva, la misión estratégica en estos negocios consiste
en generar flujos netos de caja que serán transferidos a otros negocios
no autosuficientes y con amplias posibilidades de crecimiento .
En este :caso, son tres las recomendaciones estratégicas : ganar
cuota de mercado, mantener o liquidar . Los candidatos a seguir cada
recomendación deben ser seleccionados cuidadosamente . Ganar cuota de
mercado, es la recomendación estratégica (1) en la figura 5 .8 ; supone
invertir fuertes cantidades para ganar cuota de mercado mientras la
tasa de crecimiento es alta, de forma que, cuando se alcance la madurez
y la tasa de crecimiento sea baja, se obtengan flujos netos de caja
positivos . Esta recomendación se la conoce como ciclo de éxito y, coincide
prácticamente con el ciclo financiero antes descrito .
Mantener cuota de mercado, opción número (2) de la figura,, significa
que el negocio será siempre consumidor de flujos netos -de caja . Nunca
alcanzarán, con esta opción, una posición favorable de costes, por lo
._que cuando caiga la tasa de crecimiento se convertirán en desastres
(dogs) .
La tercera opción en los interrogantes, consiste en liquidar aquellos
que no presentan buenas perspectivas . Abandonar un negocio por desinversión
o venta, -línea (3) de la figura- significa generación de recursos fi-
nancieros con destino a otros negocios .
- Interrogantes (Question marks o problem children) .
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- Desastres (Dogs)
Los negocios con una cuota relativa de mercado menor, pero próxima
a uno, deben ser apoyados para ganar cuota de mercado o para mantener
la cuota -opción 6 de la figura- . La dirección del resto de los desastres
se enfocará a la obtención de flujos netos, de caja, cortando toda posible
inversión en el negocio . Intentar reactivarlos ganando cuota- de mercado
es muy costoso . Los planes de reactivación deben estar apoyados en la
seguridad de un cambio en su posición competitiva . En muchos casos la
mejor alternativa es desinvertir -opción (1) de la figura 5 .8b- .
- Estrellas (Stars)
La recomendación estratégica en este caso consiste en mantener
y consolidar la posición competitiva hasta que la tasa de crecimiento
empiece a descender, momento en que irá pasando paulatinamente a la
posición de generador de flujos netos de caja . Si no mantiene la cuota
de mercado, se transforma en un "interrogante", aumentando su insuficiencia
de flujos netos de caja =línea discontínua (4) . de la figura 5 .8 a - .
La misión estratégica del negocio, ejerce junto a la tasa de creci-
miento y a la cuota relativa efectos predecibles sobre los flujos netos
de caja . Gale y Branch (33) han probado estos efectos sobre la base
de datos PIMS (Profit Impact Market Strategies) del Instituto de Planifi-
cación Estratégica . En la figura 5 .9 se resumen estos efectos .
De la combinación de posición competitiva y misión estratégica
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Fuente : GALE, B ., BRANCH, B ., 1 .984, El análisis del cash-flow más importan-
te que nunca, H .D .B .R ., Primer trimestre, p . 130 .
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resultan tres tipos básicos de carteras : equilibrada, de rentabilidad
y de crecimiento . Hedley describe así la cartera equilibrada (34) :
"La estrategia apropiada para una empresa multinegocio (multiindus-
tria) comprende un equilibrio en la cartera tal que los flujos netos
de caja generados por los 'generadores de flujos de caja' (cash cows),
y por los interrogantes y desastres que son liquidados, son suficientes
para apoyar las 'estrellas' y financiar los 'interrogantes' seleccionados
hasta una posición de dominio de mercado" .
Una cartera de este tipo es similar a la presentada en la figura
5 .10 .Suele estar formada por dos o tres "generadores de caja" que aportan
los recursos necesarios para financiar el crecimiento de todos o algunos
de los interrogantes . Alguna estrella bien situada que proporciona creci-
miento en la actualidad y flujos netos de caja en el futuro . Algunos
"interrogantes" que pueden ser financiados hasta que alcancen la situación
de "estrella", y,alguno, o ningún desastre .
La misión de cada negocio en la cartera equilibrada es el siguiente :
- Los "generadores de caja" satisfacen las necesidades de financia-
ción de los "interrogantes" y contribuyen al beneficio actual .
- Los "interrogantes" apoyarán el crecimiento futuro .
- Las "estrellas" apoyan el crecimiento actual .
- Los "desastres" permiten mantener la cifra de negocios sin contri-
buir ni al crecimiento ni al beneficio .
La empresa no siempre tiene una cartera equilibrada . Los desequili-
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brios más importantes son el exceso en la generación de flujos de caja
(cartera de rentabilidad) y la insuficiencia de flujos de caja (cartera
de crecimiento) .
La cartera de rentabilidad (figura 5 .10) es típica de empresas
maduras . Es una cartera muy rentable a corto plazo, pero carece, de oportu-
nidades de crecimiento -futuras . Genera excedentes de flujos netos de
caja que no pueden ser utilizados internamente .
El otro desequilibrio es el de la cartera de crecimiento (figu-
ra 5 .11) . Es una cartera que no genera suficientes flujos netos de caja
para financiar a los "interrogantes" ; que se verán abocados al ciclo
negativo . La empresa debe acudir a medidas excepcionales para obtener
. recursos : liquidar "desastres", obtener financiación externa (capital
y deuda), o fusionarse con una cartera que tenga el desequilibrio contrario
Una última posibilidad de desequilibrio, son aquellas carteras
que carecen de capacidad de financiación porque tienen concentrados
sus negocios en "interrogantes" y "desastres" (figura 5 .11) .
La empresa puede fijar una estrategia a nivel corporativo, que
conduzca a uno de los tipos básicos de cartera . Los movimientos estratégi-
cos necesarios para alcanzar esa cartera objetivo (adquisición de nuevos
negocios, apoyo a los interrogantes, etc . . .) pueden precisar recursos
adicionales a los que la cartera actual puede generar .
En principio, la cartera objetivo no debe confundirse con una "carte-
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Fuente : HEDLEY, B ., 1 .977, Strategy and the business portfolio , Long
Range Planning, 10, Febrero, pp . 12 .
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Fuente : HEDLEY, B ., 1 .977, Strategy and the business portfolio , Long
Range Planning, 10, Febrero, pp . 14 .
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ra óptima" . El modelo BCG, no aporta una teoría de elección del óptimo ;
recomienda como situación más favorable la cartera equilibrada, (que
conduce a una situación de equilibrio de flujos de caja a nivel corporati-
vo) .
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7 .- FINANCIACION DEL CRECIMIENTO : IMPLICACIONES ESTRATEGICAS
DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA Y LA POLITICA DE DIVIDENDOS .
La transferencia de recursos entre negocios, no puede considerarse
un ciclo cerrado, alimentado de recursos generados internamente . Esto
podría resultar contraproducente con la teoría financiera, según la
cual, toda empresa debe ser capaz de encontrar recursos para financiar
oportunidades de inversión con un valor actualizado neto positivo (35) .
Si los recursos autogenerados no permiten implantar la estrategia,
la empresa debe obtener recursos externos (capital o deuda) . La obtención
de recursos externos está centralizada a nivel corporativo . En particular,
la visión corporativa de la obtención de recursos ajenos es necesaria,
porque la cartera de negocios genera capacidad de endeudamiento por
encima de la capacidad de los negocios que la forman, cuando éstos están
inversamente relacionados en términos de flujos netos de caja (36) .
Bajo esta perspectiva, la capacidad de endeudamiento individual de los
negocios es escasa debido a un problema de liquidez recurrente . La empre-
sa, sin embargo, tiene gran estabilidad en flujos y beneficios, y, por
tanto, también una gran capacidad de endeudamiento .
La visión estratégica del endeudamiento, o si se prefiere, de la
estructura de capital, es una visión a largo plazo . Esto significa que
frente a la búsqueda del equilibrio entre liquidez (riesgo) y rentabilidad
que caracteriza la visiión a corto ; a largo plazo es determinante la
relación entre la estructura de capital y el crecimiento . Una empresa
utilizando recursos financieros externos puede mejorar su posición competi-
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tiva, incluso teniendo una rentabilidad sobre el activo inferior a
la competencia .
La obtención de fondos para seguir la estrategia de cartera de
la empresa es una cuestión que envuelve la consideración de cuatro facto-
res :
a) la tasa interna de generación de recursos .
b) la capacidad de endeudamiento .
c) la tasa de reparto o retención de dividendos .
d) la emisión de acciones .
La estrategia de crecimiento, viene dada en parte por factores
externos . La empresa, si desea mantener su cuota de mercado y su posición
competitiva a largo plazo, debe crecer al menos al mismo ritmo que el
mercado .
Llamamos :
g = Crecimiento del mercado .m
g = Crecimiento de las ventas .s
Bajo la condición de mantener la cuota de mercado :
gm = gs
El aumento de la cifra de negocios conlleva el crecimiento proporcio-
nal de las capacidades de venta (fondos de rotación) y de producción
(activos fijos) . Por lo que :
(5 .40)
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= .gFR +
Como hipótesis adicional, se supone que siguen manteniéndose las




gm = gs = gA
	
(5 .4l)





siendo ra = S K = ¿ A (5 .43)
r = K
a
r = ratio de rotacióna
K = ratio de capital
S = Ventas
A = Activo
á S = Incremento de las ventas
Q A = Incremento del activo .
Vamos a tratar primero los factores (a) y (c) a tener en cuenta
para obtener fondos : la tasa interna de generación de recursos y la
política de dividendos, respectivamente .
Suponemos en primer lugar que el ciclo financiero es cerrado . La
Dirección estrategica y financiacion empresarial: Una perspectiva integradora.Juan Carlos Gómez Sala.
Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant.1986
empresa sólo dispone para su crecimiento de los recursos internamente
generados . Al crecimiento financiado de esta forma, lo llamaremos intrínse-
co .
Sean :
= beneficio después de intereses e impuestos . En este caso




= rentabilidad económica .
pios .
p = tasa de retención de beneficios .
1-p = tasa de dividendos, o también d = (1-p) .
Sallenave (37) en un desarrollo clásico, obtiene la tasa de crecimien-
to intrínseco desarrollando la tasa de crecimiento de los fondos propios,
gE , de la igualdad :
gm =gA =gS =gE
Es decir, los beneficios retenidos que van a financiar el incremento
del activo necesario para sostener el aumento de las ventas que, a su vez,
iguale la tasa de crecimiento del mercado (demanda) .
Como A=E yR=r
R = rt , con D=0, equivale a la rentabilidad financie
A
ra, que es igual a r= 71/E, siendo E, los fondos pro
gi
= rL p 5 gi = Rp (5
. 45)
(5 .44)
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Coinciden la rentabilidad que interesa a la dirección, R, resultado
de la gestión del activo, y la que interesa al accionista, r .
La fórmula de g, resume en R, el mejor aprovechamiento que la empre-
sa hace de sus ventajas competitivas de estructura de costes, produc-
ción y marketing, en los negocios que componen la cartera .
La tasa de crecimiento puede obtenerse de muchas formas . La fórmula
anterior, indica sólo el porcentaje, en tantos por uno, de los beneficios
disponibles para financiar el crecimiento . Vamos a obtener otras dos
fórmulas de crecimiento ; una, el crecimiento de los activos netos, y,
otra, el crecimiento de las ventas .
El desarrollo del crecimiento de los activos netos se debe a Robinson
(38) . Define "kpk, como la inversión Ik , en el periodo K, para incremen-
tar los activos netos, Ak , tal que :
Ik =
	
r(, kpk = Ak - Ak-l (5 .46)
Ik	y 'L k, son magnitudes definidas después de amortizaciones .
Es decir, si Ik = 0, sólo se reinvierten las cantidades destinadas a
depreciación y Ak permanece constante .
Llamando gk, a la tasa de crecimiento de los activos netos entre
k-1 y k :
A
k
kpk Ak (l+gk )
(5 .47)
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Ak (1 + gk)
y llamando Rk = /Tkpk/Ak, se obtiene finalmente :
Rkpk
gk - 1 - R
(5 .49)
kpk
Ecuación que expresa el crecimiento como dado por la rentabilidad eco-
nómica y el coeficiente de reinversión .
Bajo condiciones estacionarias, se cumple que :
R
p (5 .50)
Salas Fumas (39) obtiene la tasa de crecimiento de las ventas .
Si t, es la tasa de capitalización, el aumento de los activos, L1 A ;
necesario para apoyar el incremento de las ventas, j& S, será :
A A = t U S
Ecuación que define las necesidades de recursos financieros para
inversión . Los recursos necesarios se obtienen de los beneficios retenidos .
R p = bp (S +já S) (5 .52)
(5 .51)
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S , la rentabilidad de las ventas, o el margen de
beneficio unitario por peseta de ventas después de impuestos .
Para que el crecimiento sea equilibrado las necesidades de inversión
deben igualar a los recursos generados
de donde :
t já S = bp (S +A S) (5 .53)
_ A A _ TL (1-d)
gi A _ - A
g = f (d)
AA = ' L-dr. _ rl(1-d) = IT p
por lo que se puede escribir :
(5 .54)
En los dos casos, se supone que el crecimiento es financiado con
beneficios retenidos, obviando otras fuentes de financiación interna
como las amortizaciones y las provisiones (40) . Se ha supuesto también,
que todos los beneficios retenidos se reinvierten :
(5 .55)
(5 .56)
El crecimiento intrínseco es función_ de la rentabilidad, y de una
variable de decisión, como es la política de dividendos
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La política financiera con la determinación del porcentaje de reparto
de dividendos fija los límites del crecimiento .
Si d=1, es decir, si todos los beneficios se reparten en forma
de dividendos, la tasa de crecimiento es nula, g = 0 . Por tanto :
d = 1 implica que g = R (1-d) = 0




g t - b (1-d) 0
Cuando el porcentaje en tantos por uno de reparto de dividendos
toma valores entre cero y uno, se obtienen tasas de crecimiento interme-
dias, grandes o pequeñas, dependiendo de que el valor del coeficiente









t -	b (1-d) 0 (5 .59)
La tercera posibilidad consiste en que no se repartan dividendos,
con lo que la tasa de crecimiento alcanza su valor máximo, en ausencia
de endeudamiento :
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Cuando d = 0 el crecimiento es máximo, bajo la hipótesis de reinver-
si6n total, y mínimo con d = 1 .
En realidad, los dividendos son tratados como cargas fijas (dI0)
por lo que actúan destruyendo posibilidades de crecimiento .
La política de dividendos juega un papel esencial en la política
de crecimiento . Los beneficios retenidos deben servir para igualar al
menos, el crecimiento del mercado . En caso contrario, si una empresa
no destina beneficios suficientes para cubrir su tasa de inversión,
erosiona su posición competitiva .
La capacidad de endeudamiento .
La obtención de recursos financieros externos ofrece posibilidades
adicionales de crecimiento . (41)
Ahora, con D > 0, el beneficio después de intereses e impuestos
viene dado por :
=RA- iD
donde :
R = Rentabilidad económica .
(5 .60)
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A = Activo .
i = Tipo de interés medio del capital ajeno .
D = Capital ajeno .
con lo que la tasa de crecimiento, la podemos expresar ahora como sigue :
g
_ RA - iD p
	
(5 .6l)E
donde, E, son los fondos propios, y el activo A = E + D . Igualdad que
sustituida en (5 .61) tenemos :
g
- R (E+D) -iD
pE (5 .62)
resultando :
g = Rp + D/E (R - i) p (5 .63)
Fórmula del crecimiento autosostenido o equilibrado, en la que,
Rp, es el crecimiento intrínseco y, D/E (R - i) p, el crecimiento extrínse-
co .
En el desarrollo de Salas, las necesidades de inversión siguen
siendo las mismas .
,6 A = td S (5 .64)
Los recursos para financiarlas proceden de :
Dirección estrategica y financiacion empresarial: Una perspectiva integradora.Juan Carlos Gómez Sala.
Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant.1986
(S +A S)
	
` b'p + b'pL] = b'p (1 + L) (S +dS) (5 .65)
donde L = D/E, es el ratio de endeudamiento, y b' = (rL- iD) /S, es -
el beneficio unitario por peseta de ventas después de intereses e impues-
tos .
Igualando ambas expresiones :
de donde resulta que :
se tiene :
t AS = b'p (1 + L) (S +A S) (5 .66)
g = d S = b'p (1 + L) (5 .67)
S t + b'p (1+L)
y como b' es función también de L :
b' = CR + (R-i) L] t/l+L (5 .68)
g = CR + (R-i) L 3 p (5 .69)
1 - C R + (R-i) LJ p
La política de dividendos establece igual que en el caso anterior
unos límites al crecimiento . Sin embargo, la empresa ahora, puede superar
esos límites aumentando su crecimiento incrementando el ratio de endeuda
miento financiero, L, y siempre que R> i . Si el porcentaje de reparto
de dividendos alcanza un valor máximo d = 1, la tasa de crecimiento
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se anula, g = 0 .
entonces, el crecimiento toma valores intermedios . En la primera expresión
que hemos obtenido del crecimiento
y en la segunda :
con política de dividendos . Límite que puede ser superado actuando sobre
el ratio de endeudamiento :
Cuando toma valores entre cero y uno :
0 <d<l
g = R (1-d) + L(R-i) (1-d)
	
(5.70)
g = R + (R-i) L (1-d) (5 .71)
1 - CR + (R-i) L)
Finalmente, con d = 0, el crecimiento alcanza el límite máximo
yo
g = R + L (R-i)	(5 .72)
g = R + (R-i) L (5 .73)
1 - (R + (R-i) L)
El efecto de leverage, en dirección estratégica no es sólo conseguir
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que se pase de un R, a una rentabilidad financiera más alta, sino fundamen-
talmente, . generar fondos para obtener tasas de crecimiento más altas .
Se puede observar que el crecimiento autosostenido es función de
una serie de variables, a las que rara vez se las encuentra integradas
en razón de la división por funciones . Así : D/E ; p ; e i, dependen de
la política financiera, y R, de la posición competitiva de la empresa .
La fórmula admite un corolario, raramente utilizado . En el mismo,
se recoge la posibilidad de aumentos de capital externo por emisión
de nuevas acciones, lo que comporta tener en cuenta el efecto dilución
(42) .
Donde :




n/N Dilución, nuevas acciones sobre acciones existentes .
VM/VC Ratio valor de mercado/valor contable .
Dividendos y estructura de capital tienen efectos contrapuestos . Los -
primeros disminuyen la capacidad de crecimiento y la segunda la aumenta . En
este marco, la estructura óptima 'de capital es la que :
- Apoya a la estrategia .
- Maximiza el leverage financiero, y con ello :
- la rentabilidad de los accionistas .
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- la tasa de crecimiento .
- Minimiza los problemas de liquidez .
Concluyendo, la estrategia debe estar basada en la interdependencia
de cuestiones operativas y financieras, como las siguientes : crecimiento
mercado, posición competitiva en costes, política de precios, política
de dividendos y estructura de capital .
Naylor concibe la estrategia financiera como una poderosa arma
competitiva, que va más allá de los dividendos y la estructura de capital :
"Quiere decir mejor la construcción de una cartera de negocios que maximi
ce la capacidad de generación de flujos netos de caja, para reinvertirlos
en áreas de oportunidad . El resultado neto es demorar la madurez de
la empresa, y la combinación de ingresos crecientes, márgenes de benefi-
cios mínimos en áreas de crecimiento y crecimiento máximo sostenido"
(43) .
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8 .- CRITICAS AL MODELO B .C .G .
a) Definición de mercado
La matriz crecimiento-cuota de mercado ha sido sometida a numerosas
críticas . Las más importantes se refieren a la arbitrariedad en la defini-
ción de mercado ; a la validez de la cuota de mercado y la curva de expe
riencia ; a la simplicidad de sus recomendaciones ; a la ignorancia de
la estructura de mercado ; y, al determinísmo del ciclo de vida . Veamoslas,
brevemente-, una a una :
La definición, casi siempre arbitraria, sí no se hace con sumo
cuidado puede distorsionar el crecimiento y la participación .
El mercado incluye competidores vendiendo productos con característi-
cas similares o, productos con el mismo uso por parte de los clientes .
La cuestión clave desde el punto de vista estratégico es la sustitución
de productos del lado de la demanda .
Una definición estrecha permite centrar la atención en los competido-
res más importantes, pero impide apreciar la sustitución de productos
y la segmentación (44) .
b) Cuota de mercado
La matriz considera a la cuota de mercado la clave del éxito competi-
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Fuente : HAX, A ., MAJLUF, N ., 1, .982, Competitive cost dynamics : the expe-
rience curve, Interfaces, 12 (5), pp . 57 .
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Dos empresas, como la A y B de la figura, pueden dejar de compartir
la misma curva de experiencia, si una de ellas suscribe un contrato
de transferencia tecnológica, o cualquier otro tipo de acuerdo similar .
Esto provoca un desplazamiento súbito de los costes unitarios de la
empresa que a suscrito el acuerdo que, logra así, aún cuando las pendien-
tes de las curvas sean las mismas, una posición ventajosa de costes
con respecto a la empresa antigua, a pesar, de su menor experiencia .
En segundo lugar, la existencia de mercados donde las ventajas
competitivas se deben a la diferenciación y no a los costes relativos,
tambien resta valor a la cuota de mercado . Se trata, de la conocida
"U" de Porter (46), según la cual empresas con una cuota de mercado
pequeña obtienen rentabilidades elevadas . Dos nuevos supuestos de la
matriz crecimiento cuota quedan en entredicho : la no diferenciación
de los productos, y el precio como principal arma competitiva para ganar
cuota de mercado .
Otros argumentos en contra son : (a) Una empresa puede tener menores
costes independientemente de la cuota de mercado si el componente princi-
pal de un producto es fabricado en un proceso integrado (47) ; (b) La
cuota tampoco es tan importante en aquellas ectividades en que el valor
añadido está en otra fase distinta de la producción y, (c) las diferencias
en la capacidad utilizada entre empresas puede distorsionar los efectos
de la cuota . La rentabilidad es muy sensible a las variaciones en capaci-
dad utilizada . --
~~Q~,p1Ai~1,4 ~.
0
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c) Las recomendaciones (reglas) estratégicas a seguir (48)
Las reglas estratégicas son excesivamente simples, para las situacio-
nes complejas que deben afrontar . Un error muy extendido es su aplicación
de forma mecánica sustituyendo, en muchos casos, el juicio de la direc
ción . En numerosas ocasiones, llevan a un apego excesivo a posiciones
fuertes alcanzadas con una determinada tecnología, llegando al extremo
de no percibir los cambios tecnológicos .
d) Ciclo de vida
El ciclo de vida implica que cuando la tasa de crecimiento desciende
ya no vuelva a crecer . Sin embargo, la realidad demuestra que existen
excepciones :
	
cuando se encuentran nuevos usos para el producto, etc . . .
Por otra parte, la evidencia empírica demuestra que el crecimiento del
mercado no es un fenómeno totalmente predecible (49) .
e) Estructura de mercado y competidores
Considera un solo competidor para obtener la cuota relativa, obviando
la existencia de los demás, así como sus posibles movimientos . No conside-
ra las diferencias entre mercados fragmentados o concentrados, ni compara
los tamaños de los distintos mercados .
La conclusión general acerca de la matriz crecimiento-cuota de
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mercado, es que el crecimiento de la empresa es siempre deseable por
si mismo . El crecimiento, traducido en aumento de cuota de mercado y
elevados volúmenes de producción, reduce los costes generando mayores
recursos financieros . Esto, a su vez implica mayor capacidad de inversión .
A pesar de-sus . limitaciones, la matriz crecimiento cuota de mercado
constituye un poderoso instrumento de asignación de recursos en empresas
complejas . La primacía en el objetivo crecimiento, el acento en el equili
brio interno -independencia del mercado de capitales-, la importancia
de la diversificación de actividades -independencia del mercado de produc-
tos-, hacen de él un modelo consistente con las teorías directivistas .
La dirección general controla el mercado financiero interno y asigna
los recursos entre negocios con el objetivo prioritario de mantener
la supervivencia y el crecimiento .
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MODELOS ANALITICOS DE CARTERA DE MEDIDA MULTICRITERIO Y DETERMINACION DE
LOS NIVELES DE INVERSION .
1 .- Modelo General Electric/McKinsey : La matriz atractivo-fortaleza .
2 .- Posición de los negocios en la matriz .
3 .- Prescripciones estratégicas y prioridades de inversión en la matriz ---
atractivo-posición .
4 .- El modelo Shell : la matriz de "política direccional" .
5 .- Otros modelos analíticos de medidas compuestas .
6 .- El proyecto PIMS : Un modelo de cartera empírico .
7 .- Determinación de los niveles de inversión : el empleo de la optimizaci6n
matemática .
8 .- Notas .
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1 .- MODELO GENERAL ELECTRIC/MCKINSEY : LA MATRIZ ATRACTIVO-FORTA-
LEZA .
01
El modelo General Electric, es una técnica que, al igual que la
matriz desarrollada por la B .C .G ., analizada en el capítulo anterior,
busca asignar prioridades entre negocios y apoyar la racionalidad en
las decisiones de asignación de recursos ; especialmente, en las de inver-
sión . No plantea el-equilibrio de flujos netos de caja .
Se trata de un modelo que contribuye a la ampliación de las bases
para fijar prioridades de inversión . Para ello introduce méritos cualitati-
vos de las inversiones, que no intervienen en las previsiones de los
flujos netos de caja en la técnica del valor actualizado neto . Esto
no significa que se trate de procedimientos alternativos . La matriz
atractivo-fortaleza y, en general todas las matrices de cartera puede
utilizarse conjuntamente con las técnicas de presupuesto de capital .
Como se expuso en el capítulo 1, los modelos desarrollados en Dirección
Estratégica complementan a las técnicas de presupuesto de capital cuando
se adoptan decisiones complejas .
Las matrices deben emplearse en primer lugar, porque ayudan a compren-
der mejor la decisión de invertir, y evitan la posibilidad de jerarquiza-
ciones contradictorias, las técnicas de presupuesto de capital, después,
conducen a establecer las prioridades definitivas .
En cierta medida el modelo G .E . surge como respuesta a la simplicidad
de la matriz crecimiento /cuota de mercado . Las diferencias más importantes
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respecto a estas son las siguientes :
a) Utiliza la rentabilidad de las inversiones en lugar del flujo
neto de caja para decidir en qué unidad invertir .
b) Mide el atractivo de mercado por otras variables además de por
el crecimiento de mercado .
c) Mide la posición competitiva utilizando un conjunto de variables,
entre las que se encuentra la cuota relativa de mercado .
d) La determinación de la posición debe tener en cuenta también
la experiencia y creatividad de la dirección además de los datos numéricos .
e) El modelo G .E . es un modelo de proceso orientado y, el B .C .G . -
es un modelo normativo .
f) Sus consecuencias son difícilmente verificables, en tanto que
las del modelo B .C .G . pueden comprobarse sin dificultad .
g) Tiene una orientación ascendente, mientras que la de la matriz
crecimiento-cuota es descendente . (1)
Para el estudio de este modelo seguiremos los mismos pasos que
en el modelo que hemos tratado en el capítulo anterior : descripción
de la unidad de análisis, medida del atractivo, medida de la posición,
etc . . .
La unidad de análisis .
General Electric utiliza una estructura jerárquica de cartera,
con cinco niveles : producto, línea de productos, segmento de mercado,
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Unidad Estratégica de Negocios, y sector de actividad . De esta forma
ayuda a la asignación de recursos en cada nivel (2) . En todo caso, los
niveles de análisis a utilizar dependen del tamaño y complejidad de
la empresa .
Con todo, la unidad de análisis más utilizada, y, a la que haremos
referencia, es la Unidad Estratégica de Negocios ( .S .B .Ú .), término acuñado
en los años 60 por la empresa General Electric . A la definición de lo
que se entiende por Unidad Estratégica de Negocios, se ha dedicado un
apartado en el capítulo 3 de este trabajo, por lo que obviamos su
repetición .
Determinací6n del atractivo de la industria .
El atractivo de la industria va más allá de la tasa de crecimiento :
Primero, porque la tasa de crecimiento no es un buen sustituto de la
rentabilidad ; en muchos casos, ésta depende de otros factores como barre
ras de entrada o diferenciación . Segundo, porque las empresas tienen
distintos objetivos, y diferentes relaciones entre los mismos, lo que
hace también que se consideren otros factores distintos del crecimiento .
El primer paso en la determinación del atractivo consiste en seleccio-
nar los factores que lo definen . La información del análisis externo
proporciona una importante ayuda para tal fin .
La selección de los criterios depende en gran medida del juicio
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de la dirección, y debe tener en cuenta las características tecnológicas y
económicas de la industria, los objetivos y características propias
de la empresa, y las demandas y restricciones de los partícipes .
Hax y Majluf (3) para evitar los problemas que conlleva el que
no exista un método científico sólido para apoyar la selección, proponen
la utilización de un proceso ordenado que ayude a la dirección en esta
tarea . El proceso consiste en realizar la selección a partir de listas
estandar de factores externos relevantes .
La dificultad más seria en este punto consiste en seleccionar una
lista de criterios lo suficientemente genéricos para que puedan aplicarse
a todas las industrias en que la empresa compite, y, en que la lista
no sea tan extensa que sea imposible manejarla . A título de ejemplo
Abell y Hammond (4) proporcionan una lista de factores genéricos que
se exponen en el cuadro 6 .1 .
Elegidos los factores que determinan el atractivo de la industria,
y siguiendo el proceso de ordenación de los juicios subjetivos de la
dirección, a continuación, se procede a la valoración de los criterios .
La valoración consta de dos partes, una en la que se determina la contribu-
ción del factor al atractivo, y, otra, en la que se pondera la contribu-
ción .
Los factores contribuyen negativa y positivamente al atractivo
de la industria . La contribución se gradua normalmente en una escala
de uno a cinco, donde el uno equivale a muy poco atractivo ; el dos,
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LISTA DE FACTORES PARA LA DETERMINACION DEL ATRACTIVO DE LA INDUSTRIA
FACTORES DE MERCADO .
. Tamaño (uds . monetarias, físicas, etc . . .)
. Tamaño de los segmentos clave .
. Crecimiento anual, total y por segmentos .
. Diversidad del mercado .
. Sensibilidad al precio .-
. Ciclalidad .
. Estacionalidad .
. Poder de negociación de los proveedores y clientes .
. FACTORES DE COMPETENCIA .
. Tipo de competidores .
. Grado de concentración .
. Cambio en el tipo y composición .
. Entradas y salidas .
. Cambios en la cuota de mercado .
. Sustituciones por nueva tecnología .
. Integración .
. FACTORES FINANCIEROS Y ECONOMICOS .
Márgenes de contribución .
Factores de apalancamiento tales como economías de escala
y experiencia .
Barreras de entrada y salida . (Financieras y no financieras)
Utilización de la capacidad .




Patentes y derechos .
Tecnología requerida en los procesos de producción .
. FACTORES SOCIOPOLITICOS .
Prentice Hall I ., p . 214 .
CUADROI' &.I1
. Actitudes y tendencias sociales .
. Leyes y regulaciones gubernamentales .
. Factores humanos tales como sindicación y aceptación por
la comunidad .
Fuente : ABELL, D ., HAMMOND, J ., 1 .979, Strategic market planning , Londres,
-321-
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no atractivo ; el tres neutral ; el cuatro atractivo y el cinco muy atracti-
vo .
Cuando los factores afectan de la misma forma a todas las empresas
que compiten en la industria, su puntuación según la escala será neutral . -
Por contra, aquellos factores que afectan de forma distinta a la empresa
y a la competencia deben ser puntuados de forma competitiva . Por ejemplo,
un factor que beneficia más a la empresa que al competidor más importante,
debe ser considerado como atractivo o muy atractivo, con puntuaciones
de cuatro o cinco respectivamente .
Por otra parte, la ponderación debe reflejar la importancia de
cada factor para alcanzar los objetivos de la empresa .
Todo el proceso de selección, clasificación y ponderación, es una
cuestión de juicio y experiencia de la dirección .
Como resultado del proceso se obtiene una medida cuantitativa del
atractivo de la industria :
Donde :




A . = atractivo de la industria i (i = 1,2, . . .,n)1
aji = medida de la contribución positiva o negativa al atracti-
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El modelo, por medio de una medida compuesta pretende desarrollar
una visión más completa del potencial de crecimiento y beneficio de
un negocio a largo plazo, que la proporcionada por la cuota del mercado .
Al igual que en la determinación del atractivo de la industria,
es necesario seleccionar los factores que determinan la fortaleza competi-
tiva . A diferencia de los externos, los factores internos son en amplia
medida controlables por la dirección, una lista estandar no exhaustiva
de los mismos es la reflejada en el cuadro 6 .2 .
La valoración de los factores tiene dos dimensiones : la comparación
de los factores con el competidor más importante, o, con la media de
la industria del negocio, y la ponderación de los factores .
Cada factor debe ser puntuado en una escala según que su situación
sea : de desventaja competitiva importante (1) ; desventaja competitiva
(2) ; situación similar (3) ; ventaja (4) ; y ventaja importante (5) .
vo del factor j a la industria i (escala de 1 a 5)
w
J
. = ponderación del factor j
wj - 1
	
V wJ , p (6 .2)
Determinación de la fortaleza competitiva .
Cada factor es ponderado de forma que refleje su impacto relativo
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. FACTORES DE MERCADO .
. FACTORES DE COMPETENCIA .
. FACTORES ECONOMICOS Y FINANCIEROS .
. FACTORES SOCIO-POLITICOS .
Prentice Hall I ., p . 214 .
CUADRO' 6'.2
LISTA DE FACTORES PARA LA DETERMINACION DE LA FORTALEZA COMPETITIVA
. Cuota de mercado .
. Cuota en los segmentos clave .
. Tasa de crecimiento anual en la cuota total y por segmentos .
. Diversidad de la participación .
. Influencia en el mercado .
. Poder de negociación con proveedores y clientes .
. Comparación en términos de productos, capacidad de marketing,
servicio, fortaleza de la producción, fortaleza financiera,
dirección .
. Cambio relativo en la cuota .
. Vulnerabilidad a las nuevas tecnologías .
. Nivel de integración .
. Márgenes .
. Escala y experiencia.
. Barreras de entrada y salida .
. Capacidad de utilización .
. Responsabilidad y flexibilidad ante las actitudes y tendencias
sociales .
. Relaciones de la empresa .
Fuente : ABELL, D ., HAMMOND, J ., 1 .979, Strategic market planning, Londres,
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sobre la rentabilidad total, la cuota de mercado y otras medidas comunes
de posición competitiva .
La medida que se obtiene es una medida ponderada :
Donde :
P . = Posición competitiva del negocio
1
pji
= Medida del factor j, en el negocio i (subjetiva de
escala 1 a 5)




Obtenidas las dos medidas compuestas de atractivo de la industria
y de fortaleza competitiva, se puede realizar un juicio global sobre
la posición de cada negocio en una matriz bidimensional .
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2 .- POSICION DE LOS NEGOCIOS EN LA MATRIZ .
La representación gráfica del modelo se hace por medio de una matriz
de dimensión 3X3 tal como la indicada en la figura 6 .1 . En la matriz
cada negocio viene localizado por un círculo cuyo centro tiene de coordena
das los valores de las medias ponderadas obtenidas como medida del atracti-
vo y la posición . El área del círculo es proporcional- al, tamaño de la
industria en la que el negocio compite y, el 'sector rayado en-'su interior
indica su cuota de mercado en la industria en cuestión . En la figura
6 .1, a modo de ejemplo, se presentan tres unidades estratégicas de negocio,
que compiten en industrias de diferente atractivo y tamaño, así como
con cuotas de mercado y posiciones competitivas distintas .
En la figura
	
6 .2, se aprecian las distintas posibilidades . que ofrece
la matriz, así como el nombre de cada una de ellas . Algunas posicio-
nes tienen el mismo nombre pero están situadas en filas o columnas
de diferente atractivo y fortaleza, respectivamente . Veamos, los nombres
y características de las posiciones por filas correspondientes a niveles
de atractivo :
.Posiciones en la fila de atractivo de la industria alta .
(1 .1) y (1 .2) "ganadores" .
Corresponde a unidades estratégicas con posición competitiva fuerte
o media y un alto atractivo de la industria . Existen dos tipos de "ganado-
res" : los "ganadores en desarrollo", negocios de tamaño pequeño o mediano
con posición competitiva fuerte en mercados en desarrollo ; y "ganadores
Dirección estrategica y financiacion empresarial: Una perspectiva integradora.Juan Carlos Gómez Sala.
Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant.1986







Dirección estrategica y financiacion empresarial: Una perspectiva integradora.Juan Carlos Gómez Sala.







MATRIZ GENERAL ELECTRIC DE ATRACTIVO-FORTALEZA
(1 .1)
	
(1 .2) (1 .3)
"Ganadores" "Ganadores" "Interrogantes"
(2 .1) 1 (2 .2) 1 (2 .3)
"Ganadores" "Negocios "Perdedores"I
medios"
(3.1) 1 (3 .2) 1 (3 .3)
"Productores 1 "Perdedores" 1 "Perdedores"
de beneficios"
ALTA MEDIA BAJA
Los números romanos indican los cuatro niveles en cuanto a prio-
ridades de inversión.
Fuente : ROTHSCHILD, W ., 1 .984, How to ensure the continued growth of
strategic planning, en :
LAMB, R ., Competitive strategic management, Englewood Cliffs,
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afianzados", que son negocios de tamaño grande, con una posición fuerte
pero en industrias en la fase madura de un ciclo de vida (5) .
(1 .3) "Interrogantes"
Son negocios en industrias muy atractivas pero con una posición
extremadamente débil . Esta posición puede estar ocupada tambien por
negocios de dos tipos : interrogantes de pequeño y mediano tamaño, con
posición débil en industrias situadas en la fase de crecimiento o desarro-
llo de un ciclo de vida ; o, puede tratarse de unidades grandes, en indus-
trias que estén penetrando ya en su fase de madurez .
.Posiciones en la fila de atractivo de la industria media .
(2 .1) "Ganadores"
Negocios con posición competitiva fuerte y atractivo medio . Poseen
las mismas características que los situados en las casillas (1 .1) y
(1 .2) de la matriz .
(2 .2) "Negocios medios"
Se trata de negocios situados en una industria de atractivo medio
y que tienen una posición competitiva media tambien . Generalmente, son
negocios de tamaño medio o grande con posición media en la fase madura del
ciclo .
(2 .3) "Perdedores"
Negocios de atractivo medio y posición débil, los perdedores pueden
ser también dos tipos : "perdedores estables", que son negocios grandes
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con posición débil en mercados saturados ; y "perdedores en declive",
de tamaño pequeño o mediano, y posición débil en industrias declinantes .
.Posiciones en la fila de atractivo de la industria baja .
(3 .1) "Productores de beneficios"
Son negocios situados en industrias con excaso atractivo pero con
posición fuerte en la misma . Puede tratarse de negocios grandes y posición
fuerte en industrias maduras, denominados "ganadores establecidos",
o negocios de tamaño medio con posición fuerte en industrias en desarro-
llo, conocidos como "ganadores en desarrollo" .
(3 .2) y (3 .3) "Perdedores"
Negocios con atractivo excaso y posición medía o débil . Para los
mismos, es válido lo dicho para la posición (2 .3) de la matriz (6) .
En la matriz se definen tres espacios claramente diferenciados :
uno, que agrupa las posiciones (1 .1) ; (1 .2) y (2 .1), correspondientes
a negocios "ganadores" con atractivo de conjunto alto ; un segundo espacio
formado por las posiciones (1 .3), (2 .2) y (3 .1) con atractivo medio ;
y, un tercer espacio con las posiciones (2 .3), (3 .2) y (3 .3) de atractivo
bajo .
Resulta sumamente difícil, si no imposible, deducir de la posición
de un negocio en la matriz sus características en cuanto a crecimiento,
rentabilidad y generación y utilización de flujos netos de caja . La
utilización de medidas multicriterio enriquece el proceso y arruina
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el resultado . En este sentido, el modelo Boston Consulting Group, mucho
más simple, permite inferir directamente de la posición de un negocio
en la matriz, sus características financieras .
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3 .- PRESCRIPCIONES ESTRATEGICAS Y PRIORIDADES DE INVERSION
EN LA MATRIZ ATRACTIVO-POSICION .
Las prescripciones estratégicas o estrategias a seguir por cada
negocio individualmente son también aquí mucho más complejas que en
la matriz crecimiento-cuota de mercado . En esta última, se refieren
exclusivamente a ganar, mantener o perder cuota de mercado .
En la matriz atractivo-fortaleza del negocio, desarrollada conjunta-
mente por la empresa General Electric y la consultora McKinsey, la estrate-
gia a nivel de negocio implica un conjunto de programas de acción amplios
para conseguir la fortaleza competitiva a largo plazo y dirigir los
factores externos .
La estrategia de negocio formulada directamente a partir de la
valoración de los factores externos e internos tiene dos componentes
principales . Primero, programas de acción referentes a los factores
controlables al objeto de neutralizar debilidades y aumentar las posicio-
nes de fortaleza . Segundo, programas de acción referentes a los factores
externos destinados a preveer las consecuencias de las tendencias adversas
y tomar ventaja de las condiciones favorables del entorno .
Mediante esta simplificación, la matriz General Electric/McKinsey
cumple el objetivo para el que ha sido diseñada : señalar prioridades
en la asignación de recursos bajo el criterio atractivo-fortaleza . El
potencial de inversión en un negocio viene determinado por su posición
.en la matriz, y por la misión que debe cumplir en el conjunto de la
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cartera .
De forma general, los negocios de la zona 1 de la figura 6 .2 formada
por las posiciones (1 .1), (1 .2) y (2 .1), tienen la máxima prioridad
en la asignación de recursos . Su misión consiste en "crecer y construir" .
La zona 2, con las posiciones (1 .3), (2 .2) y (3 .1) de la misma figura,
tiene prioridad media en la asignación y su misión estratégica consiste
genéricamente en mantener .
La tercera y última de las zonas, la 3, formada por las posiciones
(2 .3), (3 .2) y (3 .3), se situa a la zaga para obtener fondos de inversión .
Normalmente la empresa intentará desinvertir en estos negocios, aunque
con carácter excepcional, se les puede asignar la misión de "reconstruir
y reponer" . (7)
Otros autores como Rothschild y Wind-Mahajan (8), fijan cuatro
niveles en las prioridades de asignación de recursos . Tales niveles,
vienen señalados con números romanos en la esquina inferior derecha
de las casillas de la figura 6 .2
Igual que en la matriz crecimiento cuota de mercado, existe un
mecanismo de financiación cruzada, (cross-subsidization) . Los recursos
liberados de negocios con atractivo y fortaleza pequeños, se destinan
a aquellos otros con atractivo y fortaleza elevados . La asignación de
recursos constituye una "estrategia natural", (9) en el sentido de que
la dirección lógica y racional para el desarrollo de un negocio es consis-
tente con su posición interna y externa .
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Concretando para cada unidad de negocio en particular, las prescrip-
ciones y prioridades de inversión, que de forma resumida se presentan
en la figura
	
6.3 son las siguientes (10) :
.- Ganadores en casilla (1 .1) de la matriz .
Son negocios con rentabilidad superior a la media . Tienen asignada
la misión de mantener la posición o crecer, de forma que sostenga su
posición de "líder" en la industria . Para ello, tienen prioridad total
en cuanto a asignación de recursos .
.- Ganadores en casilla (1 .2) .
Situados en una posición de atractivo alto y posición media, su
misión estratégica es mantener la posición, y, en algunos negocios cuidado-
samente seleccionados crecer hasta alcanzar una posición de fortaleza
elevada, utilizando mecanismos de segmentación . En cualquiera de los
dos casos exigen elevadas inversiones . Prioridad de inversión alta .
.- Interrogantes en casilla (1 .3) .
La prescripción en este caso consiste en seleccionar alguno de
los negocios que se encuentran en esta posición, especialmente los que
presenten el mejor potencial, por encontrarse en las fases de crecimiento
o desarrollo del ciclo de vida . En conjunto, la prioridad de inversión .
en estos negocios es considerada como intermedia .
.- "Ganadores" en la casilla (2 .1) .
Suelen ser unidades autosuficientes que no demandan recursos del
resto de los negocios de la empresa . Su misión consiste en seleccionar
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Fuente :HAX A .,MAJLUF N .,1 .983, The use of theindustry attractiveness-business
strength matrix in strategic planning Interfaces ,13(2) ,pp .69
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segmentos de crecimiento más atractivo que la totalidad de la industria ;
la inversión en estos segmentos le permite alcanzar la posición de "gana-
dor" en (1 .1) .
.- "Negocios medios" en la casilla (2 .2) .
Dos posibles misiones : maximizar los flujos netos de caja, o invertir
en algunos segmentos previamente seleccionados .
.- "Perdedores" en la casilla (2 .3) .
Son considerados negocios generadores de flujos de caja . El objetivo
es minimizar la inversión, siguiendo un proceso controlado de desinver-
sión, utilizando tácticas invisibles para los consumidores .
.- "Productores de beneficios" en la casilla (3 .1) .
Unidades entrando en la fase de declive de un ciclo, son tratadas
como generadoras de caja . No agotan por sus escasas necesidades de reinver-
sión los flujos que generan .
.- "Perdedores" en casilla (3 .2) .
Debido a que se encuentran en un negocio poco atractivo, con una
posición media el objetivo adecuado es plantear la salida de la industria
de forma controlada, aun con tácticas visibles .
.- "Perdedores" en casilla (3 .3) .
Presentes en un mercado sin atractivo y con una posición débil,
la regla a seguir consiste en desinvertir rápidamente y salir de la
.industria .
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De forma simplificada, las estrategias se expresan en forma de
movimientos en la posición de los negocios, dirigidos por todo un conjunto
de variables en el que se incluye ganar, mantener o perder cuota . Movímíen
tos que se pueden reducir a las cinco opciones de inversión de la figura
6 .4, y que .describimos a continuación (11) :
(a) - Invertir para mantener la posición .
En este caso son necesarias inversiones que mantengan la posición
ante los cambios de la industria . En la figura se muestra esta posibilidad
en una industria con atractivo en declive .
(b) - Invertir para crecer .
Con esta acción se busca mejorar la posición del negocio . Estrategia
fácil de entender en las fases de crecimiento y desarrollo del ciclo
de vida, exige grandes inversiones .
(c) - Invertir para "reconstruir" .
Busca restablecer una posición perdida . Si la industria está en
la fase de madurez o declive, la acción requiere inversiones considerables .
(d) - Inversión selectiva .
Esta opción pretende apoyar aquellos segmentos de actividad donde
los beneficios del crecimiento o reconstrucción, en principio, parecen
superar a sus costes, y disminuir las inversiones en aquellos negocios
donde los costes previstos exceden a los beneficios .
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MATRIZ ATRACTIVO-FORTALEZA : OPCIONES DE INVERSION
(a) Invertir para mantener
	
(b) Invertir para crecer





Fuente : ABELL, D ., HAMMOND, J ., 1 .979, Strategic market planning ,
Londres . Prentice Hall . DD . 223-224 .
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(e) - Desinversión .
Aunque la intención es abandonar la posición del negocio dejando
1, 1
de invertir, y, obteniendo el máximo posible de flujos de caja, no se
descartan posibles inversiones que conduzcan a la obtención de un precio
de venta más alto, en caso de que la salida de la industria se efectue
por venta, y no por cese de actividad .
El problema crucial es que las estrategias de negocio se traduzcan
en opciones de inversión sin cuantificación de ningún tipo y en base
a numerosos supuestos de tipo cualitativo .
A veces, tambien, se aplica la misma opción de inversión a una
posición en la matriz que, en realidad, contiene negocios de característi-
cas dispares, como por ejemplo : ganadores estables, ganadores en desarro-
llo,
	
etc . . .
Composición de la cartera negocios .
La matriz atractivo-fortaleza, al igual que el modelo Boston Consul-
ting Group, no proporciona un criterio de elección de una cartera de
negocio óptima . Si que se puede hablar de una cartera "ideal", cuya
composición debe intentar alcanzar una empresa multi-industria .
Una cartera ideal debe incluir unos cuantos generadores de beneficios,
de los que se obtengan los flujos netos de caja necesarios para apoyar
los ganadores en desarrollo, y algunos "interrogantes" que garanticen
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el crecimiento futuro . En este modelo existen tres tipos de carteras idea-
les : equilibrada, de crecimiento y de beneficio ; así como cuatro tipos im-
portantes de carteras equilibradas .
(1) Cartera con demasiados perdedores : como consecuencia tanto su creci-
miento, como sus beneficios y flujos netos de caj.a son inadecuados .
(2) Cartera con demasiados interrogantes : obtiene flujos netos de caja y
beneficios inadecuados :
(3) Cartera con demasiados productores de beneficios : crecimiento inadecua-
do y flujos netos de caja excesivos .
(4) Cartera con demasiados ganadores : su crecimiento y beneficios son ines-
tables, y sus demandas de flujos netos de caja excesivas .
El empleo de la matriz atractivo-posición, está sujeta a la utiliza-
ción de numerosos juicios subjetivos : elección de los factores, de atracti-
vo y fortaleza, ponderación y jerarquización de los mismos, etc . Por otra
parte, la dificultad para establecer relaciones entre posición en la matriz
y resultados medidos por rentabilidad, generación de flujos netos de caja,
etc . . . unido al empleo de juicios subjetivos, hacen que su aplicación sea
más compleja .
En su complejidad, sin embargo, está su mayor ventaja en la fase de
análisis estratégico . La discusión detallada de los elementos de fortaleza
y posición permite a la empresa conocer en profundidad los factores clave
del entorna y las fortalezas y debilidades propias de la organización .
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4 .- EL MODELO SHELL : LA MATRIZ DE "POLITICA DIRECCIONAL" .
La matriz de política direccional ha sido desarrollada por la empresa
Royal Dutch Shell Group . Como los restantes modelos de cartera, apoya
la idea de que los recursos deben asignarse a negocios con posición
fuerte en sectores con perspectivas favorables . Junto a ello, las técnicas
utilizadas en la asignación deben ser capaces de explicar porqué las
perspectivas son, o no son, favorables ; porqué las de un sector son
más favorables que las de otro ; y, porqué la posición de un negocio
en un determinado sector puede ser considerada como fuerte o débil .
El modelo Shell (12), al igual que la matriz atractivo-fortaleza
del apartado anterior considera insuficiente medir el atractivo de una
industria/mercado en base a un factor único como la tasa de crecimiento .
Igualmente, la fortaleza de un negocio depende de numerosos factores
y no sólo de la cuota relativa de mercado .
La representación gráfica del modelo se hace también en una matriz
3ñ 3 . En el eje horizontal de la misma representa la posición competitiva
del negocio (fortaleza) ; y el eje vertical las perspectivas del sector
(atractivo), utilizando en ambos medidas multicriterio .
La aplicación del modelo es posible en aquellas empresas diversifica-
das formadas por sectores que pueden ser identificados separadamente .
El proceso seguido para determinar las perspectivas del sector
. y la posición competitiva, es similar al seguido en la matriz atractivo-po-
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sición : elección de los factores que los determinan y valoración de
los mismos .
Los factores utilizados para medir las perspectivas de rentabilidad
del sector, son especialmente apropiados para la industria petroquímica
debido a la empresa que los desarrolló . En cualquier otra industria,
(13) es preciso seleccionar otros criterios, pero siempre, manteniendo
dos : el crecimiento y la calidad de mercado como fundamentales .
Los factores utilizados por la Shell son : tasa de crecimiento del
mercado, calidad del mercado, situación de la industria y aspectos ambien-
tales (14) .
El crecimiento del mercado es condición necesaria para el crecimiento
de los beneficios del sector, aunque no es condición suficiente . La
prueba está en que los sectores con mayores tasas de crecimiento no
siempre son los que obtienen mayores beneficios .
Medida de las perspectivas del sector .
Crecimiento del mercado .
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Calidad del mercado .
En muchos casos las diferencias de rentabilidad entre sectores
se atribuyen a las diferencias de calidad de los mercados servidos .
La cuantificación de este factor es difícil, como ayuda es necesario
elaborar y elegir una lista de criterios indicativos de la calidad del
mercado de un sector . Entre los más importantes, están los siguientes :
. Estabilidad en la tasa de rentabilidad .
Estabilidad en los márgenes cuando existe exceso de capacidad
en el sector .
. Dificultad de acceso a la tecnología .
. Ratio de clientes/productores .
. Grado de sustituibilidad .
Aspectos ambientales (Regulación) .
Las perspectivas del sector pueden estar influenciadas por el número
y extensión de las restricciones sobre el proceso de producción y el
transporte o marketing del producto .
Situación de los Stocks de la industria .
En la industria petroquímica, la expansión de la capacidad productiva
viene limitada por la incertidumbre de los stocks . Si estos tienen usos
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alternativos, y son difíciles de reunir en grandes cantidades, puede
ser tratado como un factor de atractivo por encima de la media .
Posición competitiva .
La posición competitiva en este modelo puede ser fuerte, media
o débil . Para medirla emplea tres factores : posición de mercado, capacidad
de producción e investigación y desarrollo del producto .
La posición de mercado es el porcentaje que la cuota de mercado
de la empresa representa sobre el mercado total, y el grado en que este
porcentaje se considera seguro . Respecto a este criterio la situación
del negocio puede ser de : líder, productor importante, productor medio,
cuota minoritaria e insignificante .
La capacidad de producción es un factor combinado de proceso económi-
co, capacidad física, localización y número de plantas y acceso a materias
primas .
El último factor de posición competitiva, la investigación y desarro-
llo de l producto, comprende todos aquellos aspectos sobre los que el consu
midor emite sus juicios : gama de productos, calidad del .producto, ser-
vicio técnico, etc . . .
Tanto los factores de perspectivas como de posición competiva,
*se pueden valorar utilizando un sistema simplificado o un sistema pondera-
do . El sistema simple da a cada factor una puntuación en una escala
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de cero a cinco . El sistema ponderado, utiliza una escala de menos cinco
a más cinco, para ponderar la influencia de cada factor .
.Posiciones en la matriz : generación y prioridades en la
asignación de recursos :
En la representación gráfica de la figura
	
6.5 , las casillas
correspondientes a las posiciones de los negocios son cuadradas . La
experiencia de la empresa Shell, sin embargo, ha demostrado que realmente
tienen la forma irregular que está sobreimpresionada en las casillas
de la figura citada . Y, que además, no tienen límites precisos, superpo-
niéndose en algunos casos .
Veamos cuáles son las características de las distintas posiciones
de un negocio en la matriz en cuanto a generación y necesidades de flujos
netos de caja (15) :
.Lider .
Es la posición ocupada por la unidad que tiene ventaja sobre las
restantes del sector en la mayoría de los criterios utilizados para
medir la posición, especialmente en cuota de mercado, capacidad de influen-
cia sobre el mercado y niveles de beneficios .
Su misión consiste en mantener la posición . Para ello, debido a
que está situado en un sector con perspectivas favorables necesita fuertes
inversiones . Consecuentemente, los flujos netos de caja serán pequeños,
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necesitando en algunos casos flujos extra para mantener la posición .
.Líder/Crecimiento .
Correspondiente a la posición (2 .1) de la matriz, tiene una perspecti-
va media y una posición fuerte . El negocio, que debe mantener su posición,
tiende a ser un generador neto de flujos de caja . Puede situarse a caballo
entre las "estrellas" y ligeneradores de cajal , del modelo Boston Consulting
Group .
.Generador de Caja .
Negocio con una posición fuerte en un mercado poco atractivo . Genera
flujos netos de caja por encima de sus necesidades de inversión .
.Fuerte .
Se trata de un negocio con una posición media en un mercado atracti-
vo . Situado detrás del líder necesita mantener o ganar posición competiti-
va . En cualquiera de los dos casos necesita elevadas inversiones, por
lo que tiende a tener un saldo negativo o nulo de flujos netos de caja.
.Crecimiento nulo .
Posición que corresponde a un negocio con posición competitiva
media, situado en un sector con atractivo medio .
Suele presentar desventajas con respecto a : proceso de producción, ca-
pacidad física, etc . . . en un sector con muchas empresas competidoras .
La mejor estrategia consiste en detener las inversiones y maximizar
los flujos netos de caja .
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.Retirada por fases .
Este tipo de negocio corresponde a dos posiciones de la matriz :
la (2 .3) y la '(3 .2) . La primera corresponde a una perspectiva media
con una posición débil, y la segunda a una perspectiva débil con una
posición media .
Mantener esta posición significa asignar flujos netos de caja de
forma contínua . Para evitarlo, lo mejor es diseñar una retirada paulatina
destinando los flujos netos de caja liberados a otros negocios con mayores
perspectivas .
.Interrogantes .
Negocios con atractivo alto y una posición débil . Si la empresa
no dispone de recursos suficientes para financiar la mejora en la posición
competitiva de todos los negocios situados en esta posición, debe elegir
aquellos con mejores perspectivas . Son negocios demandantes netos de




Un negocio en esta posición siempre tiene saldos negativos en sus
flujos netos de caja . La mejor estrategia es desínvertír .
El ciclo de éxito de los negocios viene representado en la figura-
6 .6por las rectas que relacionan las posiciones A, B y C (16) . El paso
de la posición A, a la B, significa que un negocio debe ser apoyado
hasta que alcanza el liderazgo en su sector . La trayectoria que desde
B va hasta C, significa que alcanzado el liderazgo, debe mantenerse
la posición hasta que descienden las perspectivas del sector .
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Fuente : McNAMEE, P ., 1 .984, Competitive analysis using matrix displays,
Long Range Planning, 17 (3), pp . 107 .
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Paralelamente, las rectas discontínuas que unen Z con X, Y, W,
indican el funcionamiento del mecanismo de financiación interna .
Los problemas de esta matriz son básicamente los mismos que los
de la anterior : excesivo subjetivismo, dificultad de realizar comparacio-
nes consistentes entre empresas, etc . . . Tiene al menos la ventaja de
'`establecer tres o cuatro factores indispensables en la medición de la
perspectiva y la posición .
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los mismos .
5 .- OTROS MODELOS ANALITICOS DE MEDIDAS COMPUESTAS .
Los restantes modelos de cartera de medida compuesta son muy pareci-
dos a los anteriores, por lo que sólo haremos una breve referencia a
(a) La matriz de evolución producto-mercado .
Desarrollada por Hofer (17) está fuertemente influenciada por la
matriz atractivo-mercado ; incluso se la puede considerar complementaria
de esta .
La matriz de evolución producto-mercado es especialmente aplicable
cuando la unidad de análisis presenta un bajo nivel de agregación . Resulta
indicada a nivel de negocio donde la unidad de análisis son los segmentos
producto-mercado,
	
etc . . . Si se utiliza junto a la matriz atractivo-posi-
ción, ésta, se emplea a nivel corporativo, y, la de evolución producto-mer-
cado a nivel de negocio .
El atractivo de la industria se mide por un criterio único, el
ciclo de vida de la industria o del producto . La medida de la fortaleza
sigue siendo multicriterio, utilizando los mismos factores y forma de
valoración que en la matriz atractivo-fortaleza . El resultado es una
matriz de 5X3, como la representada en la figura 6 .7.
La matriz admite otra representación de 5X4 como la de la figura
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Fuente : HOFER, CH ., SCHENDEL, D ., 1 .979, Strategic formulation : analytical
concepts, St . Paul, West Pub ., pp . 34 .
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6 .8 . En esta última, se señalan las estrategias que deben seguir los
negocios según su fortaleza y etapa del ciclo de vida en que se encuen-
tran (18) .
Los negocios situados en las fases de desarrollo y turbulencia
de un ciclo de vida y con una fortaleza pequeña, media o grande, deben
seguir estrategias de incremento de cuota de mercado . Necesitan, por
tanto, grandes cantidades de recursos para mantener niveles de inversión
por encima de la media de la industria .
Los negocios en la etapa de crecimiento con fortaleza competitiva,
pequeña, media o grande deben seguir estrategias de crecimiento, diseñadas
para mantener la posición . Requieren elevadas inversiones pero no por
encima de la media de la industria.
En las etapas de madurez, saturación o petrificación con fortaleza
elevada o media, la estrategia es de obtención de beneficios . Las inversio-
nes se reducen a las necesarias para mantener la capacidad .
Cuando el negocio está en las fases anteriores con fortaleza pequeña,
o en la de declive con fortaleza alta o media, la medida adecuada es
concentrar los activos en algún segmento o reducirlos . Puede exigir
la venta de las bases de algunos segmentos que se abandonan, o inversio-
nes adicionales para apoyar la concentración en un segmento determinado .
Por último, los negocios situados en cualquiera de sus etapas y
.planteándose el cese de actividad, tienen ante si tres posibles opciones :
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reactivar, liquidar o desinvertir .
La reactivación consiste en una maniobra rápida para cambiar el
desarrollo negativo de un negocio . Puede ser una estrategia autofinanciada
o requerir cantidades importantes de recursos . Finalmente, liquidar
y desinvertir tienen por objeto 'obtener flujos netos de caja en una
retirada por fases .
El mérito más importante de esta matriz está en la simplificación
de la medida del atractivo, y en que tiene en cuenta incluso aquellos
negocios que acaban de empezar sus actividades en una industria nueva .
(b) Matriz de Arthur D . Líttle .
Las decisiones sobre destino de recursos se efectúan clasificando
los negocios según la madurez de la industria y la posición competitiva .
En primer lugar, la matriz Arthur D . Little, define la unidad de
análisis a la que denomina "centro de estrategia" . ( 19 )
Un "centro de estrategia" es un área de negocio con un mercado
propio en la que se pueden establecer objetivos y estrategias de forma
independiente .
La definición de esta unidad de análisis, se apoya en el entorno
externo más que en cuestiones internas como utilización conjunta de
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recursos . El "centro de estrategia" se construye en torno a seis elementos
fundamentales : competidores, precios, clientes, calidad/estilo, sustitui-
bilidad y desinversión o liquidación .
Los primeros cuatro elementos indican que el producto/s de un centro
de estrategia comparten la misma competencia- y clientela, resultando
afectados de forma similar por los cambios de precio, calidad y estilo .
La primera dimensión para establecer la posición de un negocio
en la matriz es la noción de madurez, con la misma, se hace referencia
a las diferentes características estratégicas, económicas y financieras
de cada etapa del ciclo de vida . (20)
En la determinación de la madurez de un negocio se utilizan los
siguientes descriptores externos : tasa de crecimiento del mercado, poten-
cial de crecimiento, amplitud de la linea de productos, número de competi-
dores, barreras de entrada y tecnología .
Cada fase del ciclo de vida puede ser categorizada en función de
estos descriptores . Así, una industria en la primera fase denominada
embrionaria es una industria de crecimiento rápido, cambios en la tecnolo
gía, búsqueda de nuevos clientes, cuota de mercado fragmentada y cambiante .
Una industria en crecimiento se caracteriza porque crece rápidamente,
y porque el mejor conocimiento del mercado y la tecnología hacen más
difícil la entrada en la industria .
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En la tercera etapa de su ciclo de vida, una industria madura posee
un mercado, una tecnología y unas cuotas de mercado estables y conocidas .
La última fase es la de decadencia, caracterizada por la caida de la
demanda, el número decreciente de empresas en la industria y el estrecha-
miento de las lineas de producto .
Para Arthur D . Little, ninguna etapa del ciclo de vida es mejor
o peor que las restantes . Lo que hace que una fase sea mala para un
negocio, es que la estrategia adoptada sea inapropiada para esa fase .( 21 )
Por otra parte, la segunda dimensión de la matriz, la posición
competitiva, se define por un conjunto de categorias subjetivas y cualita-
tivas . No se utilizan valores numéricos como la cuota de mercado, o
cualquier otra medida de este tipo .
Las posibilidades de posición competitiva consideradas son seis :
dominante, fuerte, favorable, sostenible, débil e inviable .
Un negocio tiene una situación dominante cuando tiene una posición
casi monopolística en el mercado o una posición de liderazgo tecnológico
fuertemente protegida . La posición fuerte descansa sobre una ventaja
considerable en cuota de mercado sobre el resto de los competidores .
La posición favorable normalmente coincide con la de lider en una
industria en la que participan numerosas empresas y el mercado está
fuertemente fragmentado . En la posición sostenible el negocio empieza
á presentar resultados adversos . Esta posición puede mantenerse mediante
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la especialización en un nicho de mercado pequeño o protegido .
Un negocio con posición débil es demasiado pequeño para sobrevivir
independientemente y obtener beneficios a largo plazo . Las alternativas
para salvar tal posición pasan por reforzar su posición o por salir
de la industria . Finalmente, un negocio no viable, indica la imposibilidad
de obtener beneficios y sobrevivir en una industria .
En este modelo las estrategias de cada negocio no se deducen directa-
mente de la posición en la matriz . La identificación de una estrategia
apropiada para cada centro de estrategia se realiza en un proceso de
tres fases : impulso de grupo o familia (familíe of thrust), impulso
específico (specific thrust) y estrategia, genérica .
La primera fase divide la matriz en cuatro grandes grupos o familias,
como las que se reflejan en la figura 6 .9 : desarrollo natural, desarro-
llo selectivo, viabilidad probada y zona de abandono .
El grupo de desarrollo natural corresponde a negocios situados
en una industria madura y una posición fuerte, que necesitan un considera-
ble apoyo para sostener el crecimiento de la industria.
En el grupo de desarrollo selectivo, se requiere concentración
de recursos en las industrias más atractivas o en las que la empresa
tiene mayores capacidades para obtener beneficios . El tercer grupo de
viabilidad probada, supone una situación transitoria que requiere acciones
a -corto plazo . Por último, para un negocio en el cuarto grupo, la única
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MATRIZ DE ARTHUR D . LITTLE
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posibilidad es el abandono .
La segunda fase tiene lugar cuando se ha seleccionado un grupo
para cada negocio, y en la misma , la dirección asigna a cada uno de
ellos un impulso específico . Algunas posibilidades de impulso específico
son : crecer con la industria, ganar posición gradualmente, ganar posición
agresivamente, defender la posición y desinvertir .
Finalmente, se asigna a cada negocio una estrategia genérica para
apoyar el desarrollo de su impulso específico . En el cuadro 6 .3
	
se
recoge la lista de estrategias propuesta por Arthur D . Little .
El modelo utiliza "el desarrollo interno", como medida para relacio-
nar los resultados actuales con el potencial futuro de resultados en
una unidad estratégica de negocios . El desarrollo interno es el porcentaje
de recursos generados que son reinvertidos . La figura 6 .10 , muestra
la relación entre madurez, rentabilidad y la posición de un negocio
como generador o receptor de flujos netos de caja . Es decir, describe
el comportamiento financiero tipo de un negocio . (22)
En el primero de los cuatro periodos en que Arthur D . Little divide
el ciclo de vida, el desarrollo, la rentabilidad es incierta y la unidad
de negocio no puede satisfacer sus necesidades de financiación . La segunda
etapa, de crecimiento, se caracteriza por una mejora de la rentabilidad
pero se mantiene la dependencia externa del negocio en cuanto a financia-
-ión . La fase de madurez corresponde a la obtención de máxima rentabilidad
r a una situación excedentaría de recursos financieros . Finalmente,
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. Integración hacia atrás
. Desarrollo internacional
. Implantación exterior
. Racionalización de la distribución
. Exceso de capacidad
. Exportación del producto actual
. Integración hacia adelante
. Desarrollo del mercado inicial
. Concesión de licencias en el exterior
. Racionalización completa
. Penetración de mercado
. Racionalización de mercado
. Eficiencia de los métodos y funciones
. Nuevos producto/Nuevos mercados
. Nuevos productos/Mercado actual
. Racionalización de la producción
. Racionalización de la línea de productos
. Supervivencia pura
. Productos actuales/Nuevos mercados
. Productos actuales/Mercados actuales
. Eficiencia tecnológica
. Eficiencia en reducir costes
. Abandono de la unidad
CUADRO!6 .3
ESTRATEGIAS GENERICAS DE LA MATRIZ A .D .L .
Fuente : HAX, A ., MAJLUF, N ., 1 .984, Strategic Management , Englewood Cliffs
Prentice Hall, p . 198 .
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el envejecimiento provoca la caida progresiva de la rentabilidad ; el
negocio genera más flujos de caja de los que invierte .
Como hemos podido apreciar, los conceptos utilizados por todos
los modelos de cartera tienen mucho en común . En el atractivo de una
industria sigue jugando un papel fundamental el crecimiento medido de
forma indirecta por el ciclo de vida del producto/industria .
Por lo que se refiere a la posición, los modelos multicriterio
y unicriterio comparten tres ideas claves : (a) la posición en la matriz
indica la estrategia de un negocio, (b) la posición tambien indica el
comportamiento financiero de la unidad y, (c) el comportamiento financiero
conduce a la idea de equilibrio de la cartera de negocios .
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6 .- EL PROYECTO PIMS : UN MODELO DE CARTERA EMPIRICO .
El proyecto PIMS (Projet Impact Market Strategy) emplea gran cantidad
de datos reales de numerosos negocios que compiten en distintas industrias .
Su objetivo es explicar (23) : (a) Cuales son los factores relacionados
con la rentabilidad y con los flujos de caja ; (b) Cuál es la rentabilidad
de los activos y los flujos netos de caja considerados normales en
un negocio, bajo unas condiciones y una estrategia dada ; y (c) Cómo
afecta un cambio de estrategia a estas medidas de resultados .
El PIMS utiliza un modelo de regresión múltiple . Con éste modelo
estadístico, empleando un gran número de variables se realizan prediccio-
nes de las dos variables dependientes : la rentabilidad y los flujos
netos de caja .
Con respecto a las matrices de cartera presenta la ventaja evidente
de emplear muchas más variables independientes, así como identificar
de forma objetiva los factores que afectan a las variables dependientes .
Igualmente, sustituye la ponderación arbitraria empleada para valorar
la posición y el atractivo por un esquema de ponderación deducido empírica-
mente . La diferencia fundamental, sin embargo, estriba en que realiza
previsiones explícitas de resultados .
Mediante las ecuaciones de regresión se han establecido las relacio-
nes entre una amplia gama de factores y las medidas de resultados . Como
hallazgo de la investigación se ha encontrado que los resultados están
.ampliamente determinados -en un 80%-, por nueve factores (24) :
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. Intensidad de la inversión
. Productividad
. Cuota de mercado (absoluta y relativa)
. Crecimiento del mercado servido
. Calidad de los productos y/o servicios ofrecidos
. Innovación y/o diferenciación
. Integración vertical
. Costes crecientes
. Esfuerzo estratégico actual
Como unidad de análisis utiliza la unidad estratégica de negocios
definida como : "una división, una línea de productos o cualquier otro
centro de beneficios de la empresa que venda un conjunto específico
de productos y/o servicios a un grupo identificable de clientes" (25) .
Por otra parte, el concepto de mercado utilizado, se refiere a un conjunto
de clientes con requerimientos similares acerca de los productos o servi-
cios .
Sobre la base de la unidad de análisis, el proyecto PIMS realiza
distintos tipos de análisis, destinados a apoyar las decisiones estratégi-
cas de las empresas afiliadas al proyecto . Los tipos de análisis más
importantes son : el informe PAR . y el de sensibilidad de la estrategia
(Strategy Sensitivity Reports) .
El informe PAR compara el perfil de un negocio con la tendencia
central de los negocios que tienen características similares en términos
ple cuota de mercado, calidad de producto, etc . . . . así como idénticas
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circunstancias ambientales medidas por la media del crecimiento del
mercado y la elasticidad precio .
El informe indica que rentabilidad y flujos netos de caja son norma-
les en estas condiciones . Los valores PAR constituyen expectativas razona-
bles de resultados y un estandar para controlar resultados . Las desviacio
nes de la rentabilidad de los valores PAR pueden servir para indicar
si un negocio está bien o mal dirigido .
El otro de los informes, el Strategy Sensitivity Reports, es una
predicción de los efectos sobre los resultados, medidos por la rentabilidad
y flujos netos de caja, de ciertos cambios estratégicos -cuota de mercado,
intensidad de capital, e integración vertical- .
En definitiva, el objetivo del PIMS es "descubrir las leyes generales
que determinan qué estrategia de negocio, en qué entorno competitivo,
produce qué resultados" así como "elaborar informes para que la dirección
de cada unidad de negocios pueda utilizarlos como base para sus decisio-
nes" (26) .
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7 .- DETERMINACION DE LOS NIVELES DE INVERSION : EL EMPLEO DE
LA OPTIMIZACION MATEMATICA .
Los modelos analíticos de cartera señalan a qué negocios deben
asignarse recursos de forma prioritaria . No sirven para determinar qué
cantidad de recursos debe asignarse a cada uno de los negocios, cuales
son los niveles de inversión alternativos en una estrategia y cómo conside-
rar las ganancias o pérdidas potenciales en otros negocios al definir
la estrategia de uno dado .
Para resolver estas cuestiones se utilizan modelos de optimización .
Entre los modelos de optimización utilizados vamos a ver, el modelo
STRAPORT, (27), que emplea los multiplicadores generalizados de Lagrange,
un modelo de programación lineal elaborado por Boston Consulting Group
(2g), y, un modelo de programación entera mixta, propuesto por Coate
(29) "
El modelo STRAPORT, (Strategic Portfolio), define la estrategia
de cartera en términos de la cuota de mercado a alcanzar en cada unidad
de negocios de forma que se maximice el beneficio a largo plazo, sometido
a la restricción de los flujos netos de caja necesarios en el horizonte
de planificación .
El tiempo está dividido en dos periodos : el horizonte de planifica-
ción T, en el que se trata de alcanzar la cuota de mercado que maximiza
el beneficio, definido como el periodo de tiempo necesario para implantar
una estrategia ; y, un segundo periodo de postplanificación, S, en el
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que la cuota de mercado permanece constante . Periodo éste último, planteado
como el suficiente para evaluar las consecuencias de la estrategia .
(30)
La función objetivo se expresa analíticamente de la siguiente forma :




rL = beneficio total de la empresa definido como :
_ (RT+TRS ) - (CT+TCS) - (E+THS ) (6 .6)
Siendo, a su vez :
RT = Ingresos en el periodo de planificación
TRS = Ingresos en el periodo de postplanificación
CT = Costes no de marketing : materias primas, mano de obra,
depreciación, fabricación, logística, etc . . .
TCS = Costes distintos de los de marketing en el periodo de
postplanificación
E = Gastos de marketing para pasar de la cuota inicial mi ,
a la cuota final mTi . Incluye : desarrollo e introduc-
ción de nuevos productos, publicidad y promoción,
personal de ventas
THS = Gastos de marketing en el periodo de postplanificación
necesarios para mantener-,la cuota de mercado mTi
i = Beneficio de la unidad de negocio i
(6 .5)
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donde :
mTi = Cuota de mercado de la unidad de negocio i
N
	
= Número de negocios de la empresa .
La ecuación de restricción de los flujos netos de caja se plantea
de la forma siguiente :
N
F = F (m ) < (6 .7)i=1 i Ti
F = Flujos netos de caja necesarios durante el periodo de
siendo : F = E + CT
- Rm + Z + G - A (6 .8)
Ecuación en la que las variables aún no definidas significan :
Z = Gastos en capacidad . Pueden situarse por encima o por
debajo de la depreciación incluida en CT
G = Capital circulante necesario para financiar la estrategia
por encima o por debajo de los costes de financiación
del circulante incluidos en CT
A = Depreciación en el periodo T de los activos adquiridos
antes de t=0
Fi = Flujos netos de caja necesarios en el negocio i durante
el periodo de planificación
0 = Limitación de flujos netos de caja. Puede aumentar o
planificación
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disminuir prestando o pidiendo prestado . Si A:O significa
que los flujos netos de caja no exceden de d . Si ¿ toma
un valor negativo A = -K, K > 0, la empresa genera, al
menos, K unidades monetarias de excedente .
El planteamiento del problema de optimización limitada según el
método de los multiplicadores generalizados de Lagrange, es como sigue :
máx.~ = 19iii~- ~M.(m
	
) - Fi (m
),	(5 .9)i-1 1. Ti Ti
problema que para distintos d puede ser resuelto utilizando diferentes
valores del multiplicador~7 0 .
El planteamiento anterior puede ser descompuesto en N subproblemas :
máx .l
IL, (m
Ti ) -	hF, (mTi) i= 1,2, . . . .N .
de forma que resulta más fácil de resolver que con una variable simple
El modelo STRAPORT desarrolla minuciosamente cada uno de los componen-
tes del beneficio y de los flujos netos de caja a nivel de negocio .
Al igual que los restantes modelos de optimización empleados aquí,
es una extensión de los modelos analíticos de cartera . En este caso
concreto, de la matriz crecimiento-cuota .
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Su limitación más importante proviene de que sólo plantea una posible
estrategia a nivel de negocio : alcanzar una determinada cuota de mercado
que maximice el beneficio total .
El modelo de programación lineal de la empresa Boston Consulting
Group, ayuda a la dirección a elegir entre una estrategia , de crecimiento
o una estrategia de_ obtención de flujos netos de caja para cada uno
de los negocios de la cartera, de forma que la asignación de recursos
sea óptima .
El modelo tiene dos versiones alternativas : una, consistente en
seleccionar una cartera de planes de crecimiento y/o de generación de
flujos netos de caja, para maximizar el crecimiento, definido por la
cantidad de activos al final del horizonte de planificación . En la segunda
posibilidad, el objetivo consiste en maximizar los beneficios, definidos
como el ingreso neto después de intereses al principio del horizonte .
Siendo el periodo de tiempo considerado de cinco años, la función
objetivo viene limitada por tres ecuaciones de restricción : (a) Desequili-
brio de flujos anuales, reflejando las necesidades mínimas y las disponibi
lidades máximas, (b) De crecimiento mínimo de las ganancias por acción,
y (c) De equilibrio entre las necesidades mínimas y la media en el horizon-
te de planificación de los flujos procedentes de decisiones operativas
y financieras .
Se trata de un modelo excesivamente simplificado que sólo admite
dos posibilidades estratégicas para los negocios : crecimiento o generación
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de flujos netos de caja . Por otro lado, su metodología no recoge las
interdependencias entre negocios .
Hamilton, Moses y Coate (3'.), emplean modelos de programación en
números enteros . Este último, lo plantea como alternativa a los modelos
analíticos de cartera . En nuestra opinión se deben emplear de forma
complementaria : los modelos analíticos indican prioridades y, los de
optimización niveles, de forma que se maximice la función objetivo de
la empresa .
Para determinar las-estrategias y niveles de inversión se considera
a las unidades de negocio independientes y, a los proyectos de inversión
ligados a las estrategias .
La empresa puede definir tres tipos de estrategias para cada negocio
(32) : crecer, mantener o desinvertir . La estrategia de crecimiento persi-
gue aumentar las ventas para ganar cuota . Esto requiere considerables
inversiones en la unidad de negocios, así como posibles reducciones
de precios . La adopción de una estrategia de este tipo, disminuye los
beneficios actuales, pero aumenta las perspectivas futuras si consigue
una posición de mercado fuerte .
La estrategia de mantenimiento exige que la empresa siga los movimien-
tos de las empresas competidoras . Requiere también, importantes inversio-
nes y gastos de marketing adicionales .
La estrategia de desinversión implica que la empresa va a perder
Dirección estrategica y financiacion empresarial: Una perspectiva integradora.Juan Carlos Gómez Sala.
Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant.1986
numerosas oportunidades porque va a tratar de maximizar los beneficios
a corto plazo . A medio y largo plazo supone el deterioro de la posición
competitiva y la caida de los beneficios .
La estrategia de un negocio está integrada por un conjunto de proyec-
tos de inversión . El modelo requiere la adopción de decisiones de acepta-
ción/rechazo de cada proyecto . La variable binaria de decisión para






j la estrategia (crecimiento, mixta, flujos netos)
k el plan de inversión individual de cada estrategia
Los parámetros del modelo son los siguientes
p Porcentaje de beneficios retenidos
L Ratio de endeudamiento
kd (t) Coste del capital ajeno en el periodo t
ke (t) Coste del capital propio en t
ko (t) Coste de capital de la empresa
k Número de proyectos de inversión por estrategia
g Tasa de crecimiento de los beneficios por acción
n Número de acciones en t
M Gastos que no implican salidas de caja
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Datos de entrada para los proyectos de inversión ; variables definidas
de la siguiente forma :
Ca (t)
	
Requerimientos exógenos de caja en t
Iai (t) Valor total de los activos empleados por todas las empre
sas de la industria i en el periodo t
V1 (t) Activos de la industria en poder del negocio i en el pe-
riodo t
P1	Pérdida de activos en la unidad de negocios por desinver
sión .
r~k (t) Rentabilidad del activo después de impuestos en la uní--
dad i-esima correspondiente al plan de inversiones k de
la estrategia j en t .
I1k (t) Nivel de inversión en la unidad i-esima del plan K-esimoj
de inversión de la estrategia j en el periodo t .
A1 (o) Activos de la unidad i en el periodo inicial, (iguales -
para todo j)
,s1
Depreciación de los activos en la unidad i
zJk (T) Beneficio residual del plan de inversión k de la estrate
gia j en la unidad i
T Horizonte de planificación
El modelo de programación en números enteros viene dado por la
elección de una función objetivo y un conjunto de limitaciones . La función
objetivo consiste en maximizar el valor actual de las ganancias netas
en un periodo de tiempo determinado . Puede escribirse como la suma descon-
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tada de los ingresos potenciales de cada estrategia en cada unidad .





(1/Z+ko ) ~ S~(t)j' + ~ Z
1k (T) XJk (6 .12)
En esta función objetivo S~(t), es el ingreso generado por el empleo -
de la estrategia j en la unidad i . Ingreso definido por la suma de las
rentabilidades del activo inicial y de todas las inversiones, deducidos
los intereses :
S1(t) = rl (t)(1.1 )A1(t-1)X1 + -Érl
(t)I1 (t)X1 - K A1(t) (6 .l3)
je j je k jk jk jk o
Operando en la función objetivo, podemos expresarla en términos de va-
riables de decisión y parámetros . El capital acumulado A1(t), puede escri--
birse como una función de la cuota de amortización, los activos en perio-
dos anteriores, la inversión actual y variables de decisión :
ci6n de Ao , tenemos :
A1(t) = (1-S 1 )A1(t-1)Xi + 4I1 (t)X1j j je jk jk




tA X1 + (1
~1)t-s4Ijk(s)Xjk
o je s4t
Sustituyendo esta expresión en S~(t)
(6 .14)
(6 .15)
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i t-1
	
i ~`, t-s-,,;É i i
S~(t) = 1r~ e (t) - Ko (1- ~i) L
(1-S ) A0Xj e + s<t-1(1+
~i ) k Ijk (S)Xjk
+Ll rjk(t)-Ko Il (t)Xik J (6
.l6)
k
Con lo que el ingreso total de una estrategia depende sólo de paráme-
tros y variables de decisión .
El modelo para evitar problemas operativos puede ser transformado uti-
lizando el beneficio contable en lugar de la suma descontada de ingresos
potenciales (33) :
Y =,Z rL (1/1+Ko ) ~. B~(t) (6 .17)
t=1 s=1 i j
donde B
J
.(t) es el beneficio contable :
B j (t) = S~(t) + Ke (1/1+L) A~(t) (6 .l8)
que también se puede expresar de . . forma más desagregada por :
B~(t) = r1 e (t) - Kd (t) L (1- O
i
) Ao X~e +
1+L




+ ~..(rl (t)-K (t) L Il (t) X1	(6 .l9)k Jk d l+L Jk
jk
Junto a la función objetivo el modelo define cuatro ecuaciones
de restricción : de equilibrio en los flujos netos de caja, de crecimiento
mínimo de los beneficios por acción y de selección de proyectos de inver-
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sion .
Esta ecuación equivale a una limitación en los recursos financieros
disponibles, al requerir el equilibrio entre_ los fondos generados y los
fondos utilizados .
donde :
.Primera ecuación de restricción : Equilibrio de flujos .
Bl(t) +
	
L NIl(t) - NI1(t) - (1-P) BI (t) % Ca (t) (6 .20)
i j J 1+L J J J
NI (t) = -É (I1 (t) X1 ) -deAl(t-1) - P l Xl (6 .2l)
J k Jk jk J Jk
es la inversión neta en la unidad i
Recursos disponibles de los ingresos de la --
unidad i .
L NI ~(t) Recursos generados aumentando el endeudamien-
l+L
to .
LI,NI1(t) Recursos necesarios para nuevas inversiones .
j
,(1-p) B iI (t) Beneficios repartidos en forma de dividendos .
j
Pl	Pérdida de activos si la unidad es liquidada .
La variable exógena de flujos netos de caja determina el equilibrio
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entre los flujos generados por beneficios y nuevo endeudamiento y los
utilizados para crecimiento y dividendos .
La ecuación implica que la empresa aumenta dividendos y reduce
deuda para eliminar los flujos residuales de los proyectos de inversión .
acción, g :
.Segunda ecuación de restricción : Crecimiento de los beneficios
por acción .
Con esta ecuación se asegura la aceptación de planes de crecimiento .
La empresa debe elegir la tasa de crecimiento de los beneficios por
B
i
(t+l) - M(t+l)/n(t+l) ', (l+g)~
	
Bl(t) - M(t)/n(t) (6 .22)
i j i j
.Tercera ecuación de restricción : Activos según la cuota de
mercado .
La ecuación relaciona los activos de la unidad de negocio con los
activos totales del mercado . Como los activos están relacionados positiva-
mente con la cuota de mercado, la empresa puede escoger las unidades
en que desea ganar o perder cuota :
e A
j
(t) XI %/ VI (t) Ia l (t) (6 .23)
j
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Esta limitación tiene en cuenta la exclusión mutua de las estrategias
y la dependencia de los proyectos . La primera ecuación significa que
la empresa puede escoger sólo una estrategia por unidad, y, la segunda,
la aceptación del proyecto k-esimo se realiza sobre la aceptación de
los k-1 anteriores :
.Cuarta ecuación de restricción : Elección secuencial de proyec-




Xjk V i,j, y K = 2 . . . . . K (6 .25)
La solución al problema proporciona el conjunto óptimo de .estrate-
giás y planes de inversión que maximizan el beneficio (34) .
Sin duda, el empleo de los modelos de optimizaci6n como extensión
de las matrices de cartera ha supuesto un enorme avance en el tratamiento
de la asignación de recursos en las empresas diversificadas que compiten
en entornos "turbulentos" .
Quedan sin resolver todavía algunos problemas de tipo metodológico,
como la interdependencia entre las unidades de negocio, y el tratamiento
que las decisiones estratégicas hacen de las cuestiones financieras .
La hipótesis de independencia es difícil de mantener en numerosas
empresas, especialmente en aquellas en que las unidades de negocio compar-
ten recursos -por ejemplo, aquellas en las que producción, transformación
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y transporte de los bienes físicos se realiza en un proceso integrado
de operaciones- (35) .
Por otra parte, el mantenimiento de esta hipótesis provoca problemas
de : baja producción, sobreprecios, reducción de la rentabilidad y del
valor de mercado de la empresa (36) . El tratamiento del segundo de los
problemas metodol6gicos se introduce a partir del- capítulo siguiente .
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C A P I T U L 0 7
RENTABILIDAD Y RIESGO EN LAS CARTERAS DE NEGOCIOS .
Guión
1 .- Rentabilidad y riesgo en las carteras de negocios .
2 .- El "efecto cartera" completo : el modelo Cardozo-Wind .
3 .- Sinergia financiera .
4 .- Tipo de relación entre los negocios y variación rentabilidad riesgo .
5 .- La introducción del riesgo con la aplicación del modelo C .A .P .M .
6 .- Notas .
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1 .- RENTABILIDAD Y RIESGO EN LAS CARTERAS DE NEGOCIOS .
Los modelos analíticos de cartera de los capítulos anteriores no hacen
un tratamiento explícito del riesgo en sentido financiero, o suponen un
mundo en el que los decisores son indiferentes frente al riesgo . En los
mismos, no se tienen en cuenta las relaciones entre decisiones estratégicas
de inversión y riesgo .
Tales modelos consiguen el "efecto cartera" de forma parcial . Los be-
neficios derivados de la diversificación, se justifican por la obtención de
resultados superiores con la cartera de negocios que, el máximo de los que





i = 1,2, . . . . m (7 .1)
donde E(Rp ), es la rentabilidad esperada de la cartera de negocios, y E(Ri )
la rentabilidad del negocio i (i = 1,2, ,m), o bien (1) :
E(Rp ) - (Ri ) > 0 (7 .2)
La rentabilidad de la cartera es superior a la suma de la de los
negocios como resultado de utilizar los criterios de atractivo-fortaleza
como indicadores indirectos del potencial de rentabilidad a largo plazo .
Las empresas multi-industria presentan otra importante ventaja ;
la reducción del riesgo mediante una política acertada de distribución de
.recursos (2), de forma que :
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donde (T*(Rp ) es el riesgo medido por la desviación típica de los resultados
de la cartera .
Los modelos de cartera de activos financieros muestran que los
recursos disponibles deben asignarse a la adquisición de valores utilizando
conjuntamente los criterios de rentabilidad y riesgo .
El riesgo de la cartera en el planteamiento teórico inicial de
Markowitz(3), depende de los riesgos de cada uno de los títulos y, de
las covarianzas entre las rentabilidades de los mismos . El riesgo de
la cartera medido por la varianza de la rentabilidad, puede llegar a
ser menor que la varianza de la suma de las rentabilidades de los
activos financieros individualmente considerados, solo con introducir
suficientes activos con covarianzas negativas . El inversor-decisor elige
la combinación de rentabilidad-riesgo que optimiza su función de utilidad,
y a la colección de títulos con que lo consigue la denominamos cartera
óptima .
0"'(Rp ) < Min 4
	
(Ri )J i = 1,2, . . .m (7 .3)
En la cartera óptima, la igualdad entre la tangente a las curvas
de indiferencia del inversor, y la tangente a la frontera eficiente
determina el precio del riesgo subjetivo del inversor (4) .
El modelo C .A .P .M . de valoración de activos financieros desarrollado
a partir de los trabajos de Sharpe (5), con la introducción del activo
lin riesgo, y la posibilidad de prestar o pedir prestados recursos finan-
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cieros, muestra la existencia de un precio del riesgo único determinado
por el mercado . Utilizando este precio, los individuos pueden tomar
decisiones óptimas teniendo en cuenta la incertidumbre .
El riesgo en C .A .P .M ., se divide en sistemático y no sistemático .
El riesgo sistemático o inevitable depende -está perfectamente correlacio-
nado-, de la rentabilidad del mercado ; el riesgo no sistemático, sin
embargo, es independiente de la rentabilidad del mercado . La única posibi-
lidad de reducción del riesgo, está en aumentar el número de activos
que componen la cartera . De esta forma, el riesgo de la cartera se hace
igual al riesgo sistemático o inevitable que no se puede reducir .
El modelo C .A .P .M . establec e una relación de equilibrio entre rentabi-
lidad y riesgo inevitable, de manera que, los activos con más riesgo
deben ofrecer mayor rentabilidad, y viceversa .
La Dirección Estratégica utiliza estos planteamientos teóricos
para tomar decisiones en empresas complejas, considerándolas carteras
de negocios . Para ello, asume que los negocios poseen las mismas propieda-
des que los títulos valores .
Este supuesto y la aplicación, en general, de la Teoría de Carteras
y el C .A .P .M ., presenta innumerables problemas de índole teórico y prácti-
~~a4i,iees s
co . Por ejemplo :
(a) Composición de la cartera . Las carteras de activos finan ' os4l
son puras, en el sentido de que incluyen acciones, obligaciones, bonos
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y otros activos de naturaleza estrictamente financiera . Una empresa
compleja, posee una cartera de negocios, en la que los negocios pueden
incluir : activos financieros, bienes de equipo, inventarios, estructura or-
ganizacional, experiencia directiva, fondo de comercio, etc . . . . Es decir,
una cartera de negocios está formada por elementos muy heterogéneos
entre si . (6)
(b) Divisibilidad . Es muy dificil considerar a los negocios perfecta-
mente divisibles . Desde un punto de vista operativo, algunas unidades
de negocios comparten recursos y procesos de producción . (7)
(c) Dificultades de transacción . La teoría de la formación de carteras
y el C .A .P .M . suponen que los activos financieros pueden venderse sin
dificultad en el mercado de capitales ; es decir, son perfectamente líqui
dos . Esta hipótesis es dificil de mantener en una cartera de negocios,
primero por la falta de divisibilidad antes citada, segundo, por la
posibilidad de que no existan mercados para éste tipo de activos (8),
y tercero, por otro tipo de limitaciones como : elevados costes de transac-
ción en relación al valor, regulaciones legales, compromisos adquiridos
con la mano de obra,
	
etc . . .
(d) Ambito de interés . El inversor que posee una cartera de activos
financieros está interesado sólo en la rentabilidad, el riesgo, y el
coeficiente de correlación con la rentabilidad de la cartera de mercado .
En una cartera de negocios las cuestiones estratégicas son de naturaleza
multidimensional, y la dirección debe tener en cuenta factores económicos,
políticos, organizacionales, sociales, de conducta, etc . . ., cuando evalua
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un plan estratégico .
(e) El modelo C .A .P .M . es esencialmente un modelo de equilibrio
estático . Decidir en qué negocios estar y con qué niveles de inversión,
como hace la planificación estratégica es un problema dinámico . Resulta,
por tanto, difícil compatibilizar un modelo de equilibrio estático con
un problema dinámico .
(f) Estimación de los parámetros . Las estimaciones de la rentabilidad
y el riesgo, en una cartera de activos financieros, están completamente
determinadas por el mercado . En la aplicación del C .A .P .M . a la dirección
estratégica los parámetros a estimar son la rentabilidad, el riesgo
y la correlación de la rentabilidad con la cartera de mercado, para
la empresa total como cartera de negocios, y para cada uno de los negocios
que la componen . La estimación de estos parámetros es muy difícil porque
el mercado no ofrece información directa de los mismos . Además, en direc-
ción estratégica, la alta dirección de la empresa puede afectar directa
o indirectamente a estos parámetros, lo que no significa que estén comple-
tamente bajo su control (9) .
A pesar de estas dificultades, la utilización de estos modelos
en dirección estratégica ha supuesto un importante avance . Cardozo y
Wind (10), han desarrollado un interesante modelo tomando como punto
de partida los desarrollos de Markowitz, mientras que Naylor y Tapon
(11), Narrington (12) y Wernerfelt (13), lo han hecho empleando el C .A .P .M .
En otro orden de ideas, se ha hecho referencia a que los modelos
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de cartera no tratan el riesgo financiero, sin embargo, sí tratan del
riesgo definido de forma diferente aunque no apta para la modelización
del efecto cartera .
Por otra parte, hay que tener en cuenta que la definición del riesgo
y su medida en los modelos de cartera, se refieren a la industria como
nivel de análisis, y, al negocio y la cartera de negocios como niveles
de actividad . La definición y medida del riesgo, financiero, se refieren
a un nivel de análisis distinto como es el mercado de valores .
Así, por ejemplo, a nivel de negocio, el modelo propuesto por
A .D .L ., considera el riesgo en términos de impredictibilidad de los
beneficios . La valoración se realiza de forma totalmente subjetiva iden
tificando los factores que contribuyen a aumentarlo o reducirlo . Entre
estos factores están : madurez y posición competitiva, industria, re-
sultados obtenidos en el pasado, etc . . . (14) .
A nivel de cartera de negocios, los modelos analíticos definen
el riesgo como la predictibilidad o estabilidad de los flujos netos
de caja asociados a una cartera de negocios con una tasa de crecimien
to esperada . En estas circunstancias, la misión de la dirección consiste
en integrar y equilibrar los flujos netos de caja esperados de los dis-
tintos negocios para que sean alcanzados los objetivos financieros de
la corporación (15) .
Un aspecto importante de la introducción del riesgo financiero,
.es que implica un avance desde un riesgo subjetivo hasta otro objetivo
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relacionado con el mercado .
En este capítulo, abordamos la introducción del riesgo financiero
en los modelos analíticos de cartera de negocios . Esta introducción
se realiza en forma analógica, intentando precisar las diferencias
al tratar con activos distintos a los considerados por el modelo teó-
rico inicial .
Algunas de estas diferencias conducen a planteamientos y conclu-
siones heterodoxas respecto a la teoría financiera normativa. Por ejem-
plo, la posibilidad de que existan correlaciones negativas o nulas en
tre rentabilidad y riesgo, y las facultades que la dirección de la em-
presa posee para reducir el riesgo sistemático .
Por lo que se refiere al C .A .P .M ., veremos sólo cómo se utiliza
para introducir el riesgo y cuantificarlo . Como modelo de valoración
de activos arriesgo será estudiado en el último capítulo .
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2 .- EL "EFECTO CARTERA" COMPLETO : EL MODELO CARDOZO-WIND .
El modelo de Cardozo-Wind (16) está más próximo al tratamiento
que la teoría financiera hace de las carteras de valores que los modelos
analíticos de cartera estudiados en los capítulos anteriores .
Este modelo, parte de que las decisiones de asignación de recursos
en los negocios, (segmentos, líneas de producto, etc . . .) de las que
las decisiones de inversión son el núcleo, deben ser evaluadas utilizando
los criterios de rentabilidad y riesgo, al igual que se evaluan las
inversiones en activos financieros .
Concretamente, las diferencias con los restantes modelos de cartera
son tres : (a) El objetivo es incrementar la productividad de la cartera
de negocios o de inversiones producto-mercado . Productividad significa
maximizar la rentabilidad económica, en este caso de la cartera, para
un riesgo dado ; o minimizar el riesgo para una rentabilidad dada .
Por otra parte, el objetivo implícito o explícito de los restantes
modelos de cartera, es el incremento de la rentabilidad o el equilibrio
de los flujos netos de caja .
(b) La rentabilidad y el riesgo deben ser las bases para las decisio-
nes de inversión, desinversi6n y reasignaci6n de recursos en una cartera
de negocios, y no el crecimiento y la cuota, o el atractivo y la fortaleza
del negocio .
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(c) Proporciona una guía explícita para el desarrollo de nuevos
productos, fusiones y/o adquisiciones .
La utilización del modelo comprende cuatro pasos : (1) definición
de las inversiones, (2) estimación de la rentabilidad y riesgo de las
inversiones, (3) productividad de la cartera, (4) selección del conjunto
deseado de inversiones .
Las inversiones se definen como combinaciones producto-mercado
cuyas rentabilidades son independientes unas de otras .
Los productos incluyen tecnologías, clases de productos, líneas,
etc . . . ;
	
y los mercados, segmentos, áreas geográficas y consumidores
individuales .
En los casos de complementariedad o competencia entre las demandas
de dos o varias combinaciones producto-mercado, a los efectos de análisis,
se las considera como una sola inversión .
Las inversiones producto-mercado se agrupan en unidades de negocio .
Cada unidad de negocio reune un conjunto de inversiones producto-mercado
cuyas rentabilidades están afectadas por las mismas fuerzas de mercado .
Consecuentemente, el principio de agrupación seguido es la demanda ;
las unidades de negocio son independientes con respecto a la demanda .
La rentabilidad se define como el beneficio operativo después de
impuestos r1,, más los costes que no implican salidas de caja C i , divididos
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rL i ,_ (7 .4)
Medida que difiere sensiblemente de la empleada para obtener la renta-
bilidad en una cartera de valores :
rit
donde : d it , son los dividendos, Pit es el precio del título en el momento
t, y Pt-1 , es el precio del título en el momento t-1 . (17)
El modelo exige el cálculo de la rentabilidad de tres niveles :
inversión producto-mercado, unidad de negocios y cartera .
La rentabilidad económica es una variable aleatoria cuyo valor
depende de los distintos estados del entorno . La probabilidad de cada
estado es determinada subjetivamente porla dirección .
En consecuencia, la rentabilidad de una inversión producto-mercado,
es la esperanza matemática de las rentabilidades asociadas a cada estado
de la naturaleza (escenario), es decir :
E(ri ) = Z'rijpj j = 1,2, . . .n (7 .6)
dit+Pit-Pi t-1 (7 .5)
-
Pit-1
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donde :
Siendo :




= rentabilidad de la inversión i en el escenario j .
p
J
. = Probabilidad del escenario j .
Esto se pVede expresar por una matriz como la siguiente para cada un¡
dad de negocio :
Unidad de negocio
Escenarios (j=1,2, . . .,n)
Inversiones
producto-mercado .
(i=1,2, . . .,m) (1) (2) . . . . . . (n)
r. =4 r . n .J i iJ 1
(1) rllpl r12p2 "
. . . rlnpn E(r1 )
=erij pj
(2) r21p 1 r22p2 . . . . r2npn . . . . . . . . .
. . . . .
(m) rmlp l rmlp2 rmnpn E(rm) = íJ-.rijpj
rj = Rentabilidad medió ponderada de cada escenario .
(7 .7)
La rentabilidad de una unidad de negocios, es la media de las rentabi-
lidades medias esperadas de las inversiones producto-mercado, ponderadas
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por los recursos comprometidos en cada inversión :
ni
	
= porcentaje de los recursos disponibles asignados a la in-
E(Rp)
Nk
E(Rk ) _ ni E(ri )
k = 1,2, . . .,s (7 .8)
E(Rk ) = rentabilidad de la unidad de negocio k .
.ni = a1 ; al = recursos totales asignados a la inversión i
iai
De la misma forma, la rentabilidad de la cartera, es la media de
las rentabilidades medias de los negocios, ponderadas por los recursos
asignados a cada unidad .
E(R ) = '15~' N E(R ) k = 1,2, . . .,s (7 .9)p k k k
N
- Ak ; -K Nk = 1 ;k Zk "k
El riesgo viene medido por las variaciones en la rentabilidad de
los distintos estados del entorno con respecto a la rentabilidad media,
o, por las variaciones entre períodos temporales . El riesgo de una inver
sión individual, viene dada por la desviación típica de la rentabilidad,
que se puede expresar de la siguiente forma :
versión i .
rentabilidad media esperada de la cartera de negocios .
porcentaje de los recursos disponibles asignados al negocio k .
Y Nk >' 0 (7 .l0)
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Cr . .-E (r )~
2
p (7 .l1)j=1 iiJ J
irer . .-E(r . ),3
2
p . (7 .12)i -Y . 1J 1 J
En el caso de que la rentabilidad varie de un periodo temporal a otro,
no se pondera por la probabilidad, pues la empresa intenta adaptar sus
planes a estos cambios .
El riesgo a nivel de negocio se obtiene a partir de la desviación
típica de la rentabilidad esperada para cada entorno, ponderado por





Finalmente, el riesgo de la cartera, bajo la hipótesis de independen-




(Rp) = ~ Nk V
`(Rk) (7 .14)
Rentabilidad y riesgo varían en el mismo sentido . A mayor rentabili-
dad mayor riesgo, y viceversa .
Determinación de la frontera eficiente .
La empresa debe determinar la rentabilidad y el riesgo de los negocios
inversiones producto-mercado que componen su cartera actual, así
(7 .13)
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como de cualquier oportunidad interesante "a priori" . El número de oportu-
nidades es relativamente bajo, comparado con las posibilidades que ofrece
el mercado de valores .
Cualquier negocio o combinación de negocios formando una cartera
pueden ser representados en unas coordenadas rentabilidad-riesgo . La
posición
	
de cada negocio viene dada por el par r E(Rk ), T( Rk )y, y su
representación gráfica es un círculo cuya área indica la cantidad relativa
de recursos asignados al negocio o a la inversión, tal y como aparece
reflejado en la figura 7 .1 .
El proceso seguido, al igual que la teoría de la elección, consta
de dos partes : determinación de la colección de elecciones disponibles
y especificación de las preferencias de los inversores, o de la dirección,
en nuestro caso . (18)
Todas las combinaciones posibles de negocios o inversiones definen
un espacio de posibilidades ; dentro de este espacio algunas carteras
dominan, son más eficientes que otras, en el sentido de que tienen una
rentabilidad superior para el mismo o menor nivel de riesgo, y un ries
go menor para el mismo o mayor nivel de rentabilidad .
La condición de eficiencia puede escribirse así : (19)
E(Rk )7~E(Ri ) y 4T(Rk)<CRi ) ; (7 .15)
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o bien,
Las "combinaciones eficientes" pueden unirse mediante una línea
denominada "frontera eficiente", que reune las mejores posibilidades
de combinación de negocios o inversiones . La frontera eficiente puede
determinarse analíticamente, utilizando la programación matemática






y 6-(Rk),< 6(R i ) ~i (7 .l6)





+l" NkN, kl ` kUl
K (7 .18)
-119 Nk = 1 (7 .19)
o bien de forma alternativa :
Min602 (R,) (7 .20)
Y Z Nk
= 1 (7 .21)
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La "frontera eficiente" indica como deben asignarse los recursos
entre negocios al . objeto de maximizar la productividad de la cartera .
Una segunda alternativa en cuanto a la frontera eficiente consiste
en construirla a partir de la cartera de negocios actual de la empresa .
Para ello, en el espacio rentabilidad-riesgo, se situan los negocios
en sus coordenadas correspondientes, y, con un área de círculo proporcional
a la cantidad relativa de recursos invertidos . Esto se refleja en la
figura 7 .1, en la que como vemos, la cartera tiene una situación determina-
da, por ejemplo, p . Actuando sobre la cantidad de recursos asignados
a cada negocio se obtienen las distintas combinaciones rentabilidad-riesgo,
a partir de las que se obtiene la "frontera eficiente" .
Esta "frontera eficiente", indica como deben asignarse los recursos
entre los negocios e inversiones de la cartera de forma que se maximice
la productividad de la misma (2p) . Además, se utiliza como estandar
para adoptar decisiones sobre nuevas oportunidades de inversión, y sobre
desinversión en algún negocio o inversión producto-mercado de los que
forman parte de la cartera .
Para evitar decisiones contradictorias, la "frontera eficiente"
se utiliza combinándola con una tasa mínima de rentabilidad, como puede
ser el coste medio ponderado de capital .
Si se utiliza la "frontera eficiente" como criterio único, se aceptarían
las oportunidades A y C, para su integración en la cartera, y se rechaza-
rían las D y D, como se aprecia en la parte inferior de la figura 7 .1 .
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CRITERIO COMBINADO FRONTERA EFICIENTE-TASA MINIMA DE RENTABILIDAD
U ( Rk)
Fuente : CARDOZO, R ., WIND, J ., 1 .985, Risk Return approach to product
portfolio strategy, Long Range Planning, 18(2), p . 78 .
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Por otra parte si se utiliza de forma aislada el coste de capital
medio ponderado, se aceptarían A y B y se rechazarían C y D, llegando
a resultados contradictorios . A esta situación se llega como consecuencia
de que el criterio coste medio ponderado, exige la misma rentabilidad
para cualquier nivel de riesgo, y el criterio "frontera eficiente" exige
niveles de rentabilidad relativamente pequeños para niveles de riesgo
bajos .
Utilizando los dos criterios de forma conjunta, el coste medio
es el criterio que debe aplicarse hasta aquel nivel de riesgo donde
intersecta a la frontera eficiente, punto a partir del que se aplica
este último criterio, como se indica en la parte inferior de la figura 7 .1 .
En la elección de la cartera óptima debe emplearse junto a la "fronte-
ra eficiente" un juicio de valor . El proceso de elección subjetiva puede
formalizarse mediante una función de utilidad de la forma :
U = f (Rj ; E, (r)
donde U es el nivel de utilidad esperada .
(7 .22)
El modelo, asume que la dirección establece diferentes intercambios
entre rentabilidad y riesgo . Las combinaciones de E(R) y T(R) que propor-
cionan el mismo nivel de satisfacción vienen representadas por curvas
de indiferencia .
Asume también que la dirección, al igual que los inversores individua-
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les siente aversión hacia el riesgo . Esto significa que su relación
marginal de sustitución entre la rentabilidad y el riesgo es positiva,
0,1
y que las curvas de indiferencia son cóncavas desde la parte positiva
del eje de ordenadas .
La cartera de negocios óptima para la dirección de la empresa viene,
dada por el punto de tangencia entre las curvas de indiferencia y la
frontera eficiente . La unicidad de éste punto está garantizada por la
concavidad de las curvas de indiferencia y la convexidad de la frontera
eficiente .
La dirección de cada empresa, al igual que los inversores individua-
les, tienen diferentes actitudes hacia el riesgo y, por tanto, diferentes
curvas de indiferencia . Así, si la dirección mantiene una actitud conserva
dora ante el riesgo, sus curvas de indiferencia serán como las de la
familia A de la figura 7 .2 . La elevada pendiente de las mismas indica
que sólo se aceptará más riesgo a cambio de una rentabilidad proporcional-
mente mayor . La cartera óptima de la dirección conservadora, estará
en la parte izquierda de la frontera eficiente .
Si la dirección mantiene una actitud más arriesgada, las pendientes
de sus curvas de indiferencia serán menores -familia B de curvas de
indiferencia . Consecuentemente, su cartera óptima se situará en la parte
de la derecha de la frontera eficiente- punto C . Por el contrario, una
dirección con una actitud intermedia entre las anteriores, tendrá su
cartera óptima situada en el centro de la frontera eficiente -punto
B .
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Fuente : Elaboración propia .
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3 .- SINERGIA FINANCIERA .
Las rentabilidades de los negocios que integran la cartera pueden
estar relacionadas en algún grado . La fórmula general del riesgo de
una cartera recoge esta posibilidad :
~2 (R ) = ~ ÑG2 ~R , +~~N N
	
Cov (R R )	 7 .23)p k=1 k k k 1 k 1 k' 1
La independencia de las rentabilidades Rk y Rl , es un caso particular
del arriba descrito . La covarianza puede expresarse de la siguiente
forma ( 21)
Cov (Rk,R1) = ekl U(Rk) V (R1 )
de donde se obtiene el coeficiente de correlación ekl :
Cov (Rk ,R1 )
Ckl
=
a--( Rk )( 'Rl )
El coeficiente de correlación establece una relación de signo y
proporcionalidad en la variabilidad de la rentabilidad de los negocios ;
ésto no implica, en principio, ningún tipo de complementar¡edad, cobertu
ra, etc . . . . Por ejemplo, dos negocios completamente independientes,
situados en la fase de crecimiento de su ciclo de vida, tienen un coefi-
ciente de correlación positivo .
Tal coeficiente adopta valores comprendidos entre -1 y +l :
(7 .24)
(7 .25)
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En el caso de que las rentabilidades sean independientes, el riesgo
de la cartera de negocios, puede reducirse reasignando los recursos
hacia aquellos negocios con una variabilidad menor en sus resultados .
No existe, sin embargo, sinergia financiera : el riesgo de la cartera
es la suma de los riesgos individuales de cada negocio . Estamos en el
caso en que :
Clk =0




Rp)= L N2V (Rk) (7 .28)
Si la correlación es perfecta y positiva, la rentabilidad de k
y 1, varían en el mismo signo y en la misma proporción .
Clk=1
-----> Cov (Rk ,Rl ) = 6~( Rk )( (R1 )
~ ,~-
d2(Rp) =~ NZk62 ( ) +~~NkNlV(R) U (Rl ) (7 .30)
Por el contrario, si toma el valor : ( lk = -1
(7 .31)
Cov (Rk ,Rl ) _ - V(Rk )" (Rl )
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existe sinergia financiera si (~ kl ~ 0, o lo que es
lo mismo, si
Y,
-1 < ekl < 0
T 2 (Rp ) 7- k N2" 2, Rk1
El signo de esta desigualdad, será :
C' 2 (Rp )>~Nk(r2 (Rk ) si
ckli
0 (7 .37)
4~f2 (Rp )<LNk /12 (Rk ) si ,O.kl~ 0 (7 .39)
Consecuentemente, las empresas multiindustria si desean explotar
su sinergia financiera potencial deben formar carteras con negocios
cuyas rentabilidades estén negativamente correlacionadas, a fií7 de obtener




L¡~NkNlPklU(Rk)V (Rl )> 0 (7 .38)
£'eNkN1Pk1u (Rk)U (Rl )< 0 (7 .40)
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El efecto sinérgico, sin embargo, puede conseguirse también con
coeficientes de correlación positivos . La forma de hacerlo, es por medio
de la diversificación, es decir, aumentando el número de negocios en
la cartera . (22)
Estabilizar los rendimientos mediante diversificación choca con
dos problemas ; primero, las oportunidades de diversificación en negocios
no son tan numerosas como en el caso de los títulos valores ; segundo,
un problema de tipo conceptual en teoría financiera, acerca de si con
la diversificación consiguen los accionistas beneficios adicionales .
Reducción del riesgo mediante diversificación .
Asignando recursos a negocios que no están perfecta y positivamente
correlacionados, puede reducirse el riesgo de la cartera, sin que por
ello sea necesario reducir la rentabilidad de ningún negocio, sólo con
aumentar el número de negocios que integran la cartera .
La disminución del riesgo como consecuencia de la diversificación
tiene un límite inferior en la covarianza media . Para demostrarlo, vamos
a considerar una cartera formada por m negocios, a cada uno de los cuales
se le asigna l/m de los recursos disponibles (23) . El número de varianzas
a calcular en esta cartera es de m, y m2-m ó m/(m-1) el número de covarian
zas .
La varianza de la cartera puede escribirse :
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expresión en la que podemos distinguir términos de varianzas y covarianzas :
m2
	
~ Cov (Rk'Rk)+ 12 1 ~ Cov (Rk ,R1 ) (7 .42)m N 1
k~l
Si V es el valor más grande de las varianzas :
_1 Z V _- m V _ _V (7 .43)m2 k m2 m
que cuando m - O( , es igual a cero .
En el segundo término de ó- 2 (Rp ), es decir, en :
12 '~ Cov (Rk ,RI ) (7 .44)
m k 1
hay m2-m covarianzas, todas iguales a Cov (Rk , R1 ) :
m2 (m
2_M)
Cov (Rk ,Rl ) = m2 Cov (Rk,Rl)-
m2
Cov (Rk ,Rl ) (7 .45)
cuyo límite cuando m --7 QG , es :
2 _
lim ( m2 Cov (Rk 'R1 )_m- m
proxima a la covarianza media .
m m Cov (RN ,Rl ) = 12 ~ ~ Cov (RN ,Rl ) (7 .4l)m N 1
_m
m2
Cov (Rk 'R1 )) = Cov (Rk,R1) (7 .46)
cén consecuencia, cuando m -~ , el riesgo de la cartera T (Rp ), se a-
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En cuanto a la segunda de las cuestiones, la teoría financiera
normativa, considera que cuando el mercado de capitales es suficientemente
amplio y competitivo, el inversor individual puede diversificar mejor
que la empresa . Según el principio de aditividad, la diversificación
no añade ni resta valor a la empresa (24) .
Sin embargo la realidad demuestra que las empresas diversifican .
Bierman (25), aporta algunas razones de porqué diversifican las empresas :
a) la empresa diversificando puede reducir algunos componentes de riesgo
que el inversionista individual no puede eliminar diversificando ;
b) no todos los accionistas pueden diversificar ; éstos, con una acción
de la empresa poseen una parte alicuota de una cartera diversificada ;
c) la empresa puede encontrar inversiones (oportunidades) que el accionista
individual rechazaría, en especial, cuando la varianza es grande y hay
una gran probabilidad de obtener resultados negativos ; d) el interés
del resto de los partícipes en la empresa, que es probable que no puedan
diversificar en la medida del accionista promedio ; e) reducción de costes
de transacción ; f) diferencias de información entre dirección y accionis-
tas, por lo que la dirección promueve la internalización de transacciones
financieras .
Resumiendo, la existencia de sinergia financiera, -sinergia de
rentabilidad y de riesgos- contradice, dos importantes principios de
la teoría financiera normativa, el principio de aditividad y la redundancia
de la diversificación empresarial .
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4 .- TIPO DE RELACION ENTRE LOS NEGOCIOS Y VARIACION RENTABILIDAD
RIESGO .
La aplicación del modelo de cartera de activos financieros, sin
más, a combinaciones de negocios o activos reales, no está exento de
problemas, en muchos casos todavía no resueltos . Por ejemplo, el impacto
q¡úe sobre la rentabilidad y el riesgo pueden tener el tipo de relación
que exista entre los negocios, o mejor dicho, la estrategia de diversifica-
ción seguida por la empresa .
Hasta ahora hemos supuesto que la única relación entre negocios,
si existe, se da por el lado de la rentabilidad . Sin embargo, pueden
existir otro tipo de relaciones estructurales en un "continuum", que
va desde la ausencia de relación hasta la relación estrecha .
Rumelt (26) clasifica a las empresas diversificadas en cuatro catego-
rías principales, según el número de negocios que la formen y las relacio-
nes entre las mismas :
(a) Empresa de un solo negocio . Es aquella que obtiene el 95 % de sus
ingresos de un solo negocio .
(b) Empresa de negocio dominante . Se refiere a la empresa que obtiene
entre el 70 y el 95 % de sus ingresos del negocio base . El dominio puede
ser : dominante vertical, si la empresa está integrada verticalmente ; .
dominio obligado, en el que todos los negocios están directamente relacio-
nados con el negocio base ; dominio encadenado, empresa donde todos los
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negocios están relacionados, pero no todos lo están con el negocio base ;
y, dominio no relacionado en el que ninguno de los negocios está relaciona-
do con el negocio base .
(c) Empresa de negocios relacionados . Es aquella en la que menos del
70 % de los ingresos provienen del negocio base y donde la diversificación
se ha realizado por "relación" de las nuevas actividades con las antiguas .
Esta relación se define en términos de mercados servidos, sistemas de
distribución, tecnologias de producción, investigación y desarrollo,
etc . . . . La empresa de negocios relacionados puede ser tambien de
dos tipos : reiâción obligada, en la que todos los negocios están directa-
mente relacionados al negocio base ; y relación encadenada, en la que
los negocios no están directamente relacionados al negocio base .
(d) Empresa no relacionada . Es aquella que obtiene menos del 70 % de
sus ingresos del negocio base y donde la diversificación es no relacionada .
Los dos tipos más importantes son : la empresa multinegocio, que es una
empresa compuesta de pocos negocios muy grandes ; y la cartera de negocios,
que contiene numerosos negocios no relacionados .
Dos cuestiones importantes se pueden plantear : (a) comprobar con
qué tipo de diversificación se obtienen los mejores resultados en términos
de mayor rentabilidad y menor riesgo, y (b) comprobar si la relación
positiva entre rentabilidad y riesgo se cumple siempre .
Con respecto a la primera de las cuestiones, el propio Rumelt (27)
formula las siguientes hipótesis :
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(a) Mediante la diversificación relacionada se obtienen resultados superio-
res a cualquier otra forma de diversificación .
(b) La diversificación obligada consigue los resultados más altos .
(c) La diversificación no relacionada es la que obtiene menores resultados .
Las conclusiones de Rumelt son consecuentes con la existencia de
sinergias operativas . Estas, son posibles en la diversificación relaciona-
da . En la no relacionada, sólo se puede explotar la sinergia financiera .
Bettis y Hall (2g), han comprobado empíricamente que las empresas
relacionadas no obtienen resultados superiores a cualquier otra forma
de diversificación no relacionada . Por tanto, la empresa puede considerar
la diversificación en cualquiera de sus formas sin que los resultados
esperados decrezcan .
En cuanto al riego, por definición, la diversificación no relacionada,
tiene menores niveles de riesgo que la diversificación relacionada .
Ello se debe a que la primera resulta en correlaciones negativas o menores
que la segunda . El trabajo de Bettis y Hall (29), tambien desmiente
ésta hipótesis . No existen diferencias significativas de riesgo . Por
tanto, la dirección si desea reducir el riesgo puede seguir cualquier
estrategia de diversificación .
La última de las cuestiones plantea si se cumple siempre la relación
positiva entre rentabilidad y riesgo . Bowman (30), ha demostrado que
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en algunas situaciones, las empresas que obtienen mayor rentabilidad
son las que tienen menores niveles de riesgo . A ésta situación se la
denomina "paradoja rentabilidad/riesgo de Bowman" .
Estableciendo una relación analógica con la matriz crecimiento-cuota
de mercado, efectivamente, una empresa con una cartera de negocios formada
por un número significativo de "generadores de flujos netos de caja",
es una cartera con rentabilidad elevada y bajo nivel de riesgo .
Concretando en las categorices de diversificación anteriores : la
relación rentabilidad riesgo es nula en las empresas de relación obligada,
negativa en las de relación encadenada y, positiva en las no relacionadas .
La explicación está en la forma en que los nuevos negocios entran
a formar parte de la cartera . En las empresas de negocios no relacionados,
éstos entran a formar parte de la cartera normalmente por adquisición,
siguiendo la teoría financiera, a un precio que refleja la asociación
positiva rentabilidad-riesgo . Como resultado, en una cartera de este
tipo, a pesar de la relación positiva entre rentabilidad y riesgo, el
riesgo total de la cartera puede llegar a ser menor que la suma de los
riesgos individuales, como se ha demostrado en el apartado anterior .
Las empresas de diversificación relacionada no adquieren los negocios
en un mercado que refleja asociaciones rentabilidad-riesgo . El precio
de estos negocios refleja el coste histórico de los activos y la suma
de los ingresos obtenidos puede ser muy diferente de la suma de sus
gostes .
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Las relaciones negativas rentabilidad-riesgo no tienen justificación
teórica (31), Bowman (32) utiliza el concepto de estrategia para explicar
la paradoja rentabilidad/riesgo .
En las empresas de negocios relacionados, la justificación está
en la estrategia corporativa y en la capacidad de intervención de la
dirección . En estas empresas la dirección puede intervenir en los negocios
para mejorar sus relaciones rentabilidad-riesgo y adecuarlos a la estrate-
gia . Es decir, una estrategia bien diseñada, debe simultáneamente aumentar
la rentabilidad y reducir el riesgo .
De forma consistente con la teoría, en las empresas de diversifi-
cación no relacionada la relación positiva se mantiene . La dirección
no tiene capacidad de intervención para alterar la rentabilidad y/o
el riesgo.-de un negocio particular .
Consecuentemente, la traslación analógica del modelo de Markowitz
a carteras de negocios, plantea numerosos problemas y abre nuevas perspec-
tivas de investigación teórica, como las citadas entre estructura organiza
cional y rentabilidad/riesgo, etc . . ., las interacciones entre la estructura
de la industria y la estrategia de diversificación, etc . . . .
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5 .- LA INTRODUCCION DEL RIESGO CON LA APLICACION DEL MODELO
C . A . P . M .
La asignación de recursos de capital entre negocios requiere la
utilización conjunta de criterios de potencial económico y de riesgo .
El desarrollo de Cardozo-Wind, ., apoyándose en los trabajos seminales
de Markowitz, emplea una medida subjetiva del riesgo . El modelo C .A .P .M .,
ampliando determinados supuestos del anterior establece una medida única
del riesgo para todos los inversores que intervienen en el mercado .
El precio subjetivo del riesgo en el modelo Cardozo-Wind, viene
determinado por la igualdad de las tangentes a las curvas de ¡so-utilidad
y a la frontera eficiente en la intersección que determina la cartera
óptima . El precio del riesgo, por tanto, viene dado por la igualdad
de la relación marginal de sustitución, RMS, entre la rentabilidad y
riesgo -la tangente a la curva de ¡so-utilidad-, con la relación marginal
de transformación, RMT, entre rentabilidad y riesgo -tangente a la frontera
eficiente- :
RMSE(Rp ) = RMTE(Rp )
	
(7 .47)
V (Rp ) 6'~( Rp )
El C .A .P .M . tiene la ventaja de que establece un precio único del
riesgo para todo el mercado . La dirección de la empresa utilizará éste
precio como base para tomar sus decisiones económicas .
La relación entré la rentabilidad y el riesgo en el C .A .P .M . es
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lineal, de forma que en el equilibrio, la rentabilidad es función de
la covarianza del activo arriesgado (financiero o real), o de la cartera
no eficiente con la cartera de mercado .
Como punto de partida, el modelo adopta una serie de hipótesis
restrictivas acerca de los inversores y del conjunto de oportunidades :
Tales hipótesis son las siguientes :
(a) Los inversores sienten aversión hacia el riesgo .
(b) Los inversores maximizan la utilidad esperada de su riqueza al final
del periodo .
(c) Los inversores tienen expectativas homogéneas acerca de la rentabilidad
de los activos -la rentabilidad sigue la Ley Normal- .
(d) Existe un activo libre de riesgo, de forma que los inversores pueden
prestar o pedir prestado cantidades ilimitadas de dinero al tipo de
interés de éste activo .
(e) Las cantidades de activos están fijadas .
(f) Los activos son perfectamente divisibles .
(g) Todos los inversores tienen acceso a toda la información sin ningun
coste .
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(h) No hay imperfecciones del mercado tales como : impuestos, regulaciones,
restricciones, etc . . .
La relación lineal rentabilidad-riesgo viene dada por la recta
S .M .L . o C .A .P .M . : (33)
Expresión en la que :
E
	
(Ri) = R f + [ E (Rm)
-
Rf





E (R .) = es la rentabilidad esperada de un activo financiero .i
Rf	=es la rentabilidad del activo sin riesgo .
E (R ) = es la rentabilidad esperada del mercado .m
COV (R,,Rm ) = es la covarianza entre la rentabilidad del activo
i y la rentabilidad del mercado Rm .
~2 (Rm ) = varianza de la rentabilidad del mercado .
La recta C .A .P .M . indic a que la rentabilidad de cualquier activo
arriesgado, E (Ri ), debe ser igual a la rentabilidad del activo sin
riesgo más un premio de riesgo .
El premio del riesgo se obtiene multiplicando el coeficiente
que es igual a :
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por la diferencia entre la rentabilidad esperada del mercado y la del
activo libre de riesgo ; I E(Rm) - Rj , diferencia que se denomina
precio del riesgo .
Con respecto al riesgo, el modelo tiene dos propiedades importantes :
(a) la posibilidad de separar el riesgo en sistemático o inevitable,
y en no sistemático o diversificable, utilizando para ello la relación
lineal entre la rentabilidad del activo financiero y la del mercado
definida por Sharpe :
Ri c<1 i + 113 1 Rm + 6 i (7 .50)
Expresión en la que <I< i , es un parámetro indicativo de en qué
medida la rentabilidad del activo arriesgado es independiente de la
rentabilidad del mercado ;
(/3
i es un parámetro que expresa la relación
que existe entre las fluctuaciones de la rentabilidad del mercado y
las del activo en particular, y ~ i , es la perturbación aleatoria que
expresa las variaciones de Ri , que dependen de las características propias
o específicas del valor i, y que son independientes del comportamiento
del mercado .
La varianza de la expresión anterior es igual a :
-2 (Rm ) + ( 2 ( 6 ) (7 .51)
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Varianza que representa el riesgo total del activo arriesgado .
En la misma, efectivamente se puede distinguir una parte del riesgo
que depende del mercado ,//9t~(Rm ) y, otra parte,G2 ( ¿ ), que representa
el riesgo propio o específico del activo, independiente del mercado .
La medida más apropiada para medir el riesgo de los activos individua-
les es el coeficiente (1 . Este riesgo no es diversificable y está lineal-
mente relacionado con la rentabilidad requerida en el equilibrio .
(b) La segunda de las propiedades se refiere exclusivamente al
coeficiente
/~
como medida del riesgo sistemático . El coeficientes es
linealmente aditivo cuando los activos se combinan en carteras . Es decir,
podemos escribir :
Según esta propiedad, el coeficiente de una cartera, es una combina-
ción lineal ponderada de los coeficientes
	
de los activos que la forman .
(7 .52)
donde Xi es la parte del presupuesto destinada a la adquisición del
activo i, y tal que ~ X i = 1 .
Los coeficientes
(IZ
, son utilizados con éxito para determinar el
coste de capital teniendo en cuenta la industria en que se va a realizar
el proyecto .
A continuación vamos a ver una aplicación en la que los coeficientes
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permiten apreciar si las unidades de negocio de una empresa diversifi-
cada obtienen una rentabilidad adecuada a su nivel de riesgo .
Aplicación de Harrington a la Dirección Estratégica .
La aplicación de Harrington (34) considera que para . asignar recursos
financieros entre distintas alternativas estratégicas es necesario disponer
de información acerca de los niveles de riesgo de cada una de ellas .
El C .A .P .M . que relaciona rentabilidad y riesgo sistemático proporciona
ésta información .
Para determinar qué negocios deben formar parte de la cartera y
cómo asignar recursos entre los mismos, el C .A .P .M . estima el riesgo
de cada negocio y lo compara con la rentabilidad requerida para ese
nivel de riesgo y con el riesgo total de la empresa.
Supongamos que la situación de la empresa es la representada en
la figura 7 .3 , por la intersección de las coordenadas E(Rp ) y 1/3 p
.
Donde éstas coordenadas son la rentabilidad y riesgo de la empresa diversi
ficada respectivamente . La empresa obtiene una rentabilidad muy baja
para su nivel de riesgo sistemático . En una empresa diversificada las
razones de tal situación deben buscarse a nivel de negocio .
El análisis del riesgo a nivel de negocio presenta algunas dificulta-
des . Si las unidades estratégicas de negocio no son independientes y
lo cotizan en Bolsa, es imposible determinar su coeficiente //3 de for-
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Fuente HARRINGTON, D ., 1 .983, Stock prices, beta, and strategic planning ,
H .B .R ., 61 (3), p . 159 y 163 .
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ma directa . En su lugar puede utilizarse el coeficiente A? de una
empresa
de similares características cuyas acciones se comercien en el mercado
de valores, o, el de la industria en que compite el negocio (35) .
Los coeficientes lb así obtenidos, deben ajustarse teniendo en
cuenta el efecto de los distintos "leverage" de endeudamiento . La mejor
forma de eliminar estos efectos es asumiendo un ratio de endeudamiento
igual a uno .
La relación entre un coeficiente
1/3
con leverage financiero y coefi-
ciente
(1-3
sin leverage, viene dada por la siguiente expresión (36),
L = 13C1+ É
donde el superíndice L indice leverage financiero, D/E ratio de endeuda-







aproximados obtenidos se representan gráficamente
en las coordenadas [E(R),
(
,SI de la figura 7 .3 . De ésta forma, el análi-
sis del riesgo utilizando C .A .P .M . proporciona también unos objetivos de
rentabilidad a nivel de negocio . En la figura anterior, por ejemplo,
la unidad estratégica de negocios número 1 (S .B .U . 1 ), obtiene una rentabi-
lidad superior a la que le corresponde dado su nivel de riesgo sistemático .
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diente a su nivel de riesgo .
Ponderando los coeficientes
íll~
de las unidades de negocio por el
capital invertido en las mismas, se obtiene un coeficiente
115
ponderado
de la empresa . Es decir, el riesgo sistemático de la empresa es la media
ponderada por el capital invertido en cada unidad de negocios de los
coeficientes /1~ ajustados .
El riesgo sistemático así obtenido se compara con el coeficiente
de mercado de la empresa . En la mayoría de los casos sus valores
están muy próximos . Las diferencias, si existen, se deben casi siempre
a la información disponible por el mercado sobre planes futuros de la
empresa .
Volviendo al gráfico, la recomendación evidente, es desinvertir
en la unidad de negocios número dos e invertir en la número uno . Sin
embargo, la aplicación aislada del C .A .P .M. puede conducir a decisiones
erróneas .
Por ejemplo, son correctas las decisiones de inversión anteriores
si la unidad de negocios uno, obtiene resultados inferiores a la media,
con respecto a otras empresas de la misma industria con el mismo coeficien
te ~ . Y, si además, la segunda unidad de negocios, aún estando situada
muy por debajo de la S .M .L ., obtiene resultados muy superiores a los
de las empresas con el mismo coeficiente 3 de su industria .
Estas consideraciones indican que el análisis del riesgo basado en los
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datos actuales utilizando el C .A .P .M . debe ir complementado con previsio-
nes de rentabilidad y riesgo futuros (37) .
Con los datos proporcionados para cada unidad de negocios por las
fases de análisis interno y externo de la planificación estratégica,
la dirección realiza las previsiones de rentabilidad y riesgo . En las
de rentabilidad se utiliza un análisis convencional de flujos netos
de caja descontados .
Por otra parte, la previsión de riesgo debe considerar los factores
de riesgo sistemático y no sistemático que pueden afectar a la rentabili-
dad : calidad de la dirección, posibilidades de venta de los activos,
posición de la unidad estratégica en la industria, entorno económico
y político . À continuación, se estima la sensibilidad e importancia
de cada factor para cada unidad de negocios en un ranking de 1 a 10 .




resultados del análisis se representan en . la .parte inferior de
la figura 7 .3, de coordenadas rentabilidad del capital invertido e índice
de riesgo según las previsiones de riesgo . Cada círculo representa una
unidad de negocios . El tamaño del círculo está en relación a la proporción
que el capital invertido en la unidad representa en el capital total
de la empresa .
Las diferencias en la información disponible cambian las previsiones
realizadas en distintos momentos del tiempo . Las flechas en la figura
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7 .3 indican los cambios en las previsiones de riesgo .
La intervención de la dirección en las previsiones de rentabilidad-
riesgo es importante, por lo que tienen un elevado componente subjetivo .
Esta segunda aproximación, es el mejor juicio de la dirección .
- En realidad Harrington combina el C .A .P .M . con el análisis del
atractivo de la industria y con el de la fortaleza competitiva . Equilibra
de alguna forma un criterio subjetivo con otro, estrictamente objetivo .
Una importante limitación de la aplicación de Harrington radica
en que no contempla la posibilidad de actuaciones directivas sobre los
coeficientes lS de los negocios o de la cartera .
Sin embargo, la dirección puede intervenir de diferentes formas
para reducir el riesgo sistemático, siendo precisamente esta capaci-
dad de intervención una de las características más importantes de la
teoría de la dirección general que proponemos .
El planteamiento entra en contradicción con la teoría financiera.
Esta considera el riesgo sistemático de un activo arriesgado como ine-
vitable . El de una cartera puede reducirse introduciendo negocios con
coeficientes /3
	
negativos . Es la única posibilidad contemplada .
Nosotros, siguiendo a Salter y Weinhold (38) consideramos que la
dirección puede reducir el riesgo sistemático de tres formas : (a) Re-
duciendo la volatilidad de los flujos netos de caja con respecto a la
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economía como un todo ; (b) Incrementando el horizonte temporal en el
que se reciben los flujos netos ; y (c) Aumentando el tamaño de los flu-
-14
jos netos de caja futuros .
La primera de las formas actúa sobre los factores más importan-
tes que afectan a la volatilidad relativa de los flujos netos de caja .
Estos factores son : En primer lugar, las relaciones entre la demanda
de los productos de la empresa y la demanda de la economía como un
todo ; y, en segundo lugar, el ratio de leverage financiero seleccionado
por la empresa .
Respecto al primero de los factores, un elevado riesgo sistemático
tiende a ir asociado con una gran dependencia de la demanda con respec-
to al nivel general de la economía . La dirección si desea reducir el
riesgo sistemático debe formular estrategias que independicen la deman-
da de sus negocios de la de la actividad económica general .
Las estrategias de negocio pueden consistir en aumentar cuota de
mercado hasta alcanzar una posición dominante tal y como recomienda
la matriz crecimiento-participación, o, de forma más general, en desa
rrollar competencias distintivas para satisfacer demandas especializadas .
Con el segundo de los factores, la elección de los ratios de le-
verage se intenta reducir la amplitud en la volatilidad de los flujos
netos de caja . Normalmente, leverages altos implican alto riesgo sis-
temático, y movimientos amplios en los flujos netos de caja cuando la
. demanda cae .
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La segunda y tercera de las formas en que puede intervenir la
dirección para reducir el riesgo sistemático consisten en aumentar
el horizonte temporal y el tamaño futuro de los flujos netos de caja
que se esperan obtener . De forma general, puede afirmarse que cuanto
mayor sea el período sobre el que se espera la rentabilidad o a mayor
rentabilidad futura menos expuesta está la empresa a las fluctuacio-
nes en el nivel general de actividad económica .
Si la dirección desarrolla estrategias que fortalezcan el hori-
zonte temporal o que prometan flujos netos de caja crecientes el ries-
go sistemático se reduce . Una forma de hacerlo es creando una cartera
con muchos 'generadores de caja' que prometen elevados flujos en ho-
rizontes amplios, o con una cartera equilibrada que garantice el cre-
cimiento de los 'interrogantes' .
Junto a la aplicación de Harrington, otras posibilidades de in-
troducción del riesgo por medio del C .A .P .M., consisten en su utili-
zación en los modelos de optimización del capítulo anterior . Coate (39)
prevee su utilización para evaluar la contribución de cada proyecto
de una estrategia al riesgo sistemático de la empresa . La determinación
del riesgo de cada negocio, permite la fijación de un coste de capital
apropiado añadiendo un premio de riesgo al tipo de interés libre de
riesgo . Consecuentemente, se reevalua la rentabilidad de cada estra-
tegia obteniendo una solución óptima ajustada al riesgo .
Larreche y Srinivasan (40), de forma similar a Harrington, lo emplean
,para estimar el coeficiente /'~
	
de cada unidad estratégica de negocios
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y su coste de capital .
La introducción de los criterios rentabilídad-riesgo en Dirección
Estratégica deja aún muchos problemas por resolver . En nuestra opinión
uno de los más importantes es que la teoría de la formación de carte
ras y el C .A .P .M ., tienen en cuenta sólo el riesgo sistemático, es decir,
el que interesa al accionista porque no puede reducirlo diversificando
su propia cartera de activos financieros . En el capítulo 1 hemos visto
que las teorías financieras directivistas, consistentes con la visión
global de la empresa que preconiza la dirección estratégica defienden
que la dirección, y el resto de los "partícipes" se interesan por el
riesgo total, sistemático y no sistemático .
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C A P I T U L 0 8
EL ENFOQUE DE VALOR EN LA FORMACION DE CARTERAS DE NEGOCIOS .
Guión
1 .- El enfoque de valor .
2 .! Métodos tradicionales de valoración .
3 .- Inversión, crecimiento y valor .
4 .- Obtención del índice valor de mercado/valor contable (M/B) a partir de
las fórmulas de valoración de crecimiento constante y en dos períodos .
5 .- La curva de valor .
6 .- Determinación empírica de los factores que afectan al índice M/B .
7 .- El C .A .P .M . como modelo de valor .
8 .- Aproximación descentralizada a la planificación de inversiones estraté-
gicas .
9 .- Notas .
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1 .- EL ENFOQUE DE VALOR .
La valoración de las acciones de la empresa es uno de los temas
más importantes de la teoría financiera . Hasta hace poco tiempo el tema
del valor no había sido tratado de forma explícita en la literatura
estratégica . El enfoque del valor introduce el precio de las acciones
como aspecto clave de la dirección estratégica .
La dirección de la empresa no puede ignorar el proceso de valo-
ración del mercado .
Esto significa, como ya se adelantó en el capítulo 1, que el precio
de las acciones interesa no sólo a los accionistas sino también a la
dirección de la empresa . La razón está en que el precio de las acciones
actúa limitando la capacidad de la dirección para actuar discrecional-
mente . En otras palabras, significa que la dirección debe garantizar
un cierto precio como recompensa a los accionistas con el fin de ase-
gurar su propia discrecionalidad .
Además de como recompensa el precio de las acciones debe ser visto
por la dirección como una forma de garantizar la independencia y la
supervivencia de la empresa . Manteniendo un precio favorable en el mer
cado la dirección puede defender la empresa de posibles adquisiciones
o compras de paquetes mayoritarios de acciones . Un precio reducido re-
presenta una amenaza para el propio equipo directivo . Tal precio fa-
vorece la adquisición y, por tanto, el cambio de dirección .
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Por estas razones, la dirección debe tener en cuenta a través
de una estrategia de negocio y corporativa, cómo asignar los recursos
para mejorar el precio de las acciones .
Que las decisiones estratégicas tienen fuertes implicaciones en
el valor de las acciones, se admite hoy sin reservas por los teóricos
de las dos ramas que abarca--este trabajo : financiera y estratégica .
Las decisiones estratégicas conllevan el compromiso de grandes
cantidades de recursos, ejercen influencia sobre toda la organización,
y provocan efectos "leverage" importantes sobre el valor de la empre-
sa .
En la mayor parte de los casos, la creación o destrucción de valor
es atribuible a elecciones producto-mercado y a decisiones estratégi-
cas sobre aumento/reducción de cuota de mercado, diversificación o concen-
tración preferente en un determinado segmento .
La aproximación de la dirección estratégica consiste en desarrollar
modelos que identifiquen las variables determinantes del precio de
las acciones y los procesos de creación y destrucción de valor desde
una perspectiva estratégica (1) . A los criterios de resultados de an-
teriores modelos estratégicos, rentabilidad, riesgo, crecimiento, po-
sición competitiva, se añade ahora el de valor generado para los ac-
cionistas .
La dirección de la empresa aumenta el valor de las acciones cuando
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acepta invertir recursos de capital con una rentabilidad esperada mayor
que su coste de capital . Desde el punto de vista estratégico, se trata
de que la dirección tome ventaja del entorno competitivo para obtener
rentabilidad en exceso sobre el coste de capital aumentando así el valor
de las acciones . El valor se mantiene cuando la rentabilidad iguala
al coste de capital, y se destruye cuando es menor .
A diferencia de lo que suponen otros modelos, el crecimiento, por
sí mismo, no aumenta el valor . La condición necesaria y suficiente para
que el valor aumente es que la rentabilidad supere al coste de capital .
El crecimiento ejerce efectos amplificadores en el proceso de crea-
ción y destrucción de valor . Cuando la tasa de crecimiento es alta y
la rentabilidad es mayor que el coste de capital el proceso de creación
se acelera .
El enfoque del valor introduce en dirección estratégica los princi-
pios clásicos de la teoría financiera, que fueron tratados en el capítulo
1 :
- Toda opción cuya rentabilidad supere al coste de capital es una
oportunidad de inversión .
- La empresa debe emprender todas las oportunidades rentables de
inversión .
- Principio de aditiv¡dad de valor : el valor de la empresa es la
suma de los valores de sus componentes .
- Las oportunidades de inversión son valoradas por sus propios
méritos .
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- No existen sinergias financieras .
Por otro lado, las decisiones de asignación de recursos tendrán
en cuenta de forma prioritaria las unidades estratégicas que contri-
buyen al aumento del valor por encima de otras consideraciones ; el
valor liga la asignación de recursos al mercado de capitales y a la
valoración que los inversores racionales hacen de las acciones de la
empresa . De lo anterior, resulta una importante pérdida de discrecio-
nalidad para la dirección en las decisiones de asignación de recursos,
en favor del, mercado .
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Los métodos tradicionales de valoración son numerosos . Entre ellos
destacan el PER o price-earning ratio ; el de los flujos netos de caja
descontados
	
y el método del valor contable .
siendo :
2 .- METODOS TRADICIONALES DE VALORACION .
El método FER .
El método PER o de los prácticos, (2) obtiene el precio de una
acción multiplicando los beneficios por acción, E, de una empresa por
un multiplicador, (PER) ;
P = E (PER) (8 .1)
P = precio de la acción .
E = beneficios por acción .
El multiplicador se obtiene despejando de la fórmula anterior :
PER = _PE
paga por . cada peseta de beneficios de la empresa .
(8 .2)
de forma que el PER indica' el precio que el mercado de capitales
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El método encuentra numerosas inconsistencias teóricas y dificulta-
des en su estimación y aplicación . Por ejemplo : a) Carece de sentido
cuando los beneficios por acción son negativos o muy volátiles . b) La
relación causal entre el PER y el crecimiento de los beneficios no está
muy clara (3) . En algunos casos, el PER aumenta cuando los beneficios
por acción descienden . De esto último se deduce que el precio de la
acción debe estar basado en expectativas a largo plazo,y no en los benefi-
cios a corto como defiende el PER (4) .
La variable que explica el precio de la acción_es la de beneficios
por acción, de forma que existe la creencia generalizada de que maximizando
el crecimiento de los beneficios por acción se obtienen ratios PER eleva
dos ; a su vez, elevados . ratios PER parecen indicar puntos de vista positi-
vos del mercado con respecto al potencial futuro de la empresa . Lo contra-
rio ocurre cuando el ratio es bajo .
En consecuencia, el método PER no proporciona una explicación adecua-
da del valor de las acciones y no sirve de base para una estrategia
a largo plazo .
Valor contable .
Este método tiene la ventaja de que los datos para su cálculo están
disponibles, al menos, para las empresas que cotizan en bolsa, y que
es una medida estable en el tiempo (5) .
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Su utilización presenta una serie de problemas ; los valores contables
reflejan los costes históricos menos la depreciación acumulada, en ausen-
cia de corrección por inflación, distorsionan los valores de mercado
más antiguos . La valoración de las existencias está influenciada por la cla
úsula empleada: LIFO, FIFO, etc . . .
	
_
Determinados gastos que crean valor como investigación y desarrollo
y publicidad (diferenciación de productos) son, contablemente, gastos
de ejercicio, y no entran en el balance . En estas áreas, pueden tomarse
decisiones arbitrarias que pueden distorsionar los valores contables .
El método de los flujos netos de caja descontados .
En general, el modelo de los flujos netos de caja descontados,
deriva de la obtención del precio de las acciones descontando la corriente
de flujos netos de caja esperados de las inversiones a la rentabilidad
requerida por los accionistas (6) .
Este método, utilizado con éxito en decisiones tácticas, encaminadas
a resolver problemas bien estructurados, no ha tenido la misma aceptación
en el ámbito estratégico, donde los problemas a que se enfrenta la direc
ción son de naturaleza esencialmente mal estructurada . Sin embargo,
estos métodos se usan para tratar de resolver la consecución del objetivo
de valor . Su utilización está limitada porque no identifica las variables
claves, operativas y financieras, de las que depende el precio de las
ácciones .
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Las empresas difieren notablemente en cuanto a ventas, capital,
etc . . . Por ello, en vez de una medida absoluta, es mejor utilizar una
medida competitiva de valor que permita comparaciones interempresas
(7) . El :ratio valor de mercado, obtenido utilizando los flujos netos
de caja descontados/valor contable, es una medida que ofrece dos importan-
tes ventajas : Una, que nunca toma valores negativos, y, dos, que ofrece
dos perspectivas diferentes de la empresa .
El índice M/B, en el denominador proporciona una perspectiva contable
de la empresa que corresponde a la medida histórica de los recursos
con que han contribuido los accionistas .
El numerador del índice, ofrece la perspectiva del mercado, que
corresponde a la valoración de los flujos generados por los activos
que actualmente posee la empresa, y a los flujos .que generarán las oportu-
nidades futuras de inversión .
El índice M/B, es una medida simple de creación de valor que indica
lo que el mercado está dispuesto a pagar por cada unidad monetaria rein-
vertida .
Cuando éste índice es mayor que la unidad, M/B 7 1, los recursos
generados superan a los comprometidos y la empresa crea valor . Lo contra-
rio ocurre cuando el valor del índice es menor que la unidad, M/B <, 1 .
El ratio valor de mercado/valor contable M/B .
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Por último, si el índice iguala a la unidad M/B = l, la empresa no crea
ni destruye valor .
El estudio de las relaciones entre estrategia y valor está en sus
inicios . Los métodos de los flujos netos descontados dan los primeros
pasos considerando variables determinantes del precio o valor ; los benefi
cios por acción, los dividendos, el crecimiento, la rentabilidad y el
coste de capital .
A continuación, desarrollamos un modelo general de valoración que
bajo las hipótesis de crecimiento indefinido a una tasa constante y
crecimiento a una tasa variable en dos períodos, sirve como base a dos
de los modelos propuestos en Dirección Estratégica . Posteriormente,
se desarrolla el índice M/B como regla que permite determinar el efecto
de cualquier estrategia sobre el valor, el C .A .P .M . como modelo de
valor, y una nueva matriz, la matriz de rentabilidad, que clarifica
el tema de la aportación de cada negocio al valor de la empresa.
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3 .- INVERSION, CRECIMIENTO Y VALOR .
El índice valor de mercado/valor contable es el más utilizado para
explicar la creación y/o destrucción de valor . De hecho, el numerador
de éste índice es el método de los flujos netos de caja, y, algunas
de las variaciones en el índice valor de mercado/valor contable, en
realidad, emplean distintos casos especiales de fórmulas de valoración
que emplean flujos netos descontados .
La virtualidad de éste método consiste en que permite establecer
relaciones entre valor por un lado e inversión y crecimiento por otro .
A esta relación se llega partiendo de una hipótesis sumamente restric-
tiva, el crecimiento que proviene de las nuevas inversiones realizadas
se financia con los recursos generados en el interior de la empresa .
Modelo general de valoración .
Un modelo general de valoración, ha sido desarrollado por Modigliani
y Miller para demostrar la irrelevancia de la política de dividendos
sobre el valor de la empresa . Sobre esta base, adaptaciones posteriores,
consideran las implicaciones de las oportunidades de inversión y el
crecimiento sobre el valor .
Según Modigliani-Miller (8) el valor de una empresa es igual a
lós dividendos pagados al final del período más el valor al final del
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período .
La rentabilidad requerida por el accionista al final del peíodo
t, es la siguiente :
siendo :




d (t+1) = dividendos por acción al final del período t .
P (t+1) = precio de la acción al final del período t .
P "(t) = precio de la acción al principio del período t .
o, en forma de valor actualizado neto,
P (t) = d (t+l) + P (t+l) (8 .4)
1 + Ke (t+l)
La obtención del valor de la empresa es automática, multiplicando la -
expresión anterior por el número de acciones, n (t), a comienzos del perío
do t :
V (t) = n (t) P (t) =
n(t) d(t+l) + n(t) P(t+l)
(8 .5)
Pero el valor en (t+1) es igual a las n acciones en t, por su pre-
cio en . (t+1), .,más las nuevas acciones m (t+1) por su precio en el periodo - .
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V(t+1) = n(t) P(t+l) + m(t+l) P(t+l)
	
(8.6)
V (t) = D(t+l) + V(t+l) -
m(t+l) P(t+l) (8 .7)
1 + Ke(t+l)
Para completar la conversión, teniendo en cuenta que la cantidad
de fondos generados y de fondos utilizados es la misma, el numerador
de la expresión anterior puede ser sustituido .
La ecuación que iguala fondos generados con fondos utilizados,
analíticamente, es :
Q(t+1) + m(t+l) P (t+l) = I (t+l) + D(t+l) (8 .8)
Q(t+1) = flujos netos de caja operativos .
m (t+1) P (t+1) = fondos obtenidos de la emisión de m . (t+1), títulos .
I(t+1) = inversiones planificadas .
D(t+1) = dividendos .
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- Q(t+l) + I(t+l) + D(t+1) = m(t+l) P(t+1)
	
(8.9)
y sustituyendo en V(t) :
V(t) = Q(t+l) - I(t+l)+ V(t+l) (8 .l0)1 + Ke(t+l)
que es la fórmula general de valoración de una empresa .
Dos fórmulas equivalentes pueden derivarse del modelo general de
valoración, la de los dividendos, y, la de los flujos netos de caja
operativos (9) .
Los flujos netos de caja operativos .
Consideramos las hipótesis adicionales, de que la tasa de descuento
no cambia y que el nivel de riesgo de las inversiones futuras es idénti-
co .
En el momento t=0, podemos expresar V(0) en función de Q(1) e (Il ),
y V(1), que, a su vez, pueden expresarse en términos de Q(2), I(2) y
V(2) . Por tanto, podemos escribir :
V(0) = Q(t)
- I(t) V (t)
(1+K )Te
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El equilibrio del mercado requiere que el valor converja a un límite
finito cuando T tiende a infinito . Esta condición exige, a su vez,
que el segundo término converja a cero, lo que significa que más allá
de V(t), la empresa debe crecer a una tasa menor que la tasa de descuento,
de lo contrario, el valor sería infinito .
descontada de los flujos netos de caja operativos menos las nuevas
inversiones,
La fórmula anterior indica que el valor de la empresa depende de
- las decisiones de producción e inversión denotadas por Q(t) e I(t),
y por el tipo de interés del mercado que no está afectado por las decisio-
nes de la empresa .
Por lo que obtenemos una expresión final del valor de una empresa
empleando los flujos netos de caja operativos :
Con estos supuestos adicionales el valor de una empresa es la suma
v(o) = lim
	
Q(t) - I(t) (8 .12)





El flujo de dividendos .
Siguiendo el mismo proceso recurrente que en el caso anterior,
(8 .13)
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D(t) + V(t) (8 .l4)
t=1 (1+Ke ) t (1+Ke ) t
Como expresión del valor de mercado de una empresa .
Con la hipótesis adicional de que el valor sea finito, cuando T
tiende a infinito, tenemos :
oG
V(0) _ Z D(t) (8 .l5)
t=1 (1+Ke )
t,
La fórmula . que utiliza el flujo de dividendos se deduce de la fórmula
( 8 .10 ) ; la que utiliza los flujos netos de caja se deduce de la (8 .5 ),
que a su vez deriva de la ( 8 .4 ) . Consecuentemente, ambas formulaciones
son expresiones equivalentes del valor de mercado de la empresa .
Casos especiales .
La fórmula de valoración que utiliza los flujos netos de caja opera-
tivos, puede ser extendida a dos casos especiales : crecimiento constante
y crecimiento en dos períodos (10) .
Para ello, vamos a suponer que la rentabilidad de las inversiones
planificadas, r*, es constante, y que los flujos netos de caja de cada
año, t, resultan de restar a la suma los flujos netos de caja operativos
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del año anterior, Qt-1, mas los obtenidos de las inversiones realizadas
en t-1, r* It-1, las cantidades destinadas a inversión en el año actual






2 (Q1 + r* I 1 ) - I2
3 (Q1 + r* 1 1 1 + r* 2 I2 ) -	I3
N-1
N (Q1 + i=1 r* I i ) - IN	(8 .l6)
Sustituyendo en (8 .13) y reagrupando términos :
N Q NV(0) = 1 + z I tt=1 (1+K e ) t t=1
Donde el primer término, como Q 1 es constante, resulta :
N




1 Z r* (8 .l9)
i=t+1 (1+Ke ) 1	( Ke ) t i=1 (1+Ke ) i
t+l (1+Ke ) 1 (1+Ke ) t
(8 .18)
(8 .17)
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r* = i r* (8 .20)
(1+Ke)t N-06 i=1 (1+Ke ) t	(1 Ke t Ke
sustituyendo, los resultados de los dos términos :
N
V = lim Q1 + Z It ( r* -	1 ) (8 .2l)
N-7o0 ( Ke t=1 Ke (1+Ke) t (1+Ke) t
de donde se obtiene la expresión final :
AD
V = 4 1 + Z It (r*-Ke ) (8 .22)
Ke t=1 Ke (1+Ke ) t
En resumen, como ya se anticipó en la introducción de este capítulo,
el valor de una empresa, tiene dos componentes principales . El primero,
corresponde a las ganancias generadas por los activos que soportan en
la actualidad'la actividad productiva de la empresa y, un segundo componen-
te, relativo al valor de mercado de las oportunidades de inversión en
activos reales que la empresa realizará en el futuro en mejores condicio-
nes que las disponibles para los inversores en el mercado de capitales .
Modelo de crecimiento constante .
La fórmula anterior se puede transformar para una empresa en creci-
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miento, considerando a ésta como aquella que tiene oportunidades de
inversión por encima de lo normal . Vamos a suponer que las inversiones
se financian con una parte p, de los flujos netos de caja operativos
Q . La rentabilidad media de las inversiones sigue siendo constante (11) .
Bajo estos supuestos podemos escribir lo siguiente :
It = pQt






pero, a su vez, la tasa de crecimiento es igual a :
g = r*p (8 .25)
con lo que las ganancias en un período t, son el valor futuro de las
ganancias del primer período, a una tasa de crecimiento, g, constan-
te :
Qt = Q1(1+g)t-1
V(o) = Ql + p Q l ( ? Ke ) ~ (1+r*p) t-1 (8
.27)
Ke Ke t=1 (1+Ke ) t
(8 .23)
(8 .26)
Sustituyendo en la fórmula general de valoración que utiliza los
flujos netos de caja :
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sacando factor común Q1/Ke, obtenemos :
donde, si r*p < Ke , el último término tiene limite finito, igual a l+r*p ,
Ke_r* p




Ql 1 + p (r*-K e ) Y- ( l+r*p ) t (8 .28)
Ke	l+r* t=1 1+Ke
V(0) = Q17-e
Y g = r*p con g < Ke
de forma que :












que podemos transformarlo en la fórmula de los dividendos actualizados, só-
lo con hacer :
fórmula que, en particular, para una acción, se la conoce como modelo de --
crecimiento de Gordon (12) :
V(0) = nP =
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Un modelo más perfecto, aunque todavía excesivamente simplificado
es el de crecimiento en dos períodos . En el mismo, se abandona la hipóte-
sis de crecimiento constante-,
	
en la que la empresa posee oportunidades
de inversión con rentabilidad superior a la normal .
Suponemos ahora, que la empresa sólo puede mantener la rentabilidad,
y, en consecuencia el crecimiento superior a lo normal durante un deter-
minado período de tiempo T . Después, y como resultado de la competencia,
la rentabilidad disminuye hasta que se iguala al coste de capital .
Concretamente, la tasa de crecimiento es elevada en un período
inicial de T años,, después desciende aproximándose al crecimiento medio
de la economía . El modelo implica que en (O,T), r* ') Ke , y, en (T,
W), r* = Ke .
obteniendo el resultado del sumatorio':
Modelo de crecimiento en dos períodos .
Partimos de la fórmula que se obtiene sustituyendo It en ( 8 .21) :
T
V(0) = Q1 [ 1 + p (r*-Ke ) ~ ( l+r*p )t (8 .34)
Ke	l+r* t=1 1+Ke
(1+r*p)j 1 - C(1 +r*p)/(1+Ke )T = 1+r*p [I - ( 1+r *p ) T i8 .35)
Ke-r*p Ke-r*p 1+Ke
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con lo que :
Sustituyendo en la expresión anterior :
+
	
p (r Ke ) 1 - ~l+r*pN T (8 .36)
K -r*p 1+Ke ) )e J
Como r*p es aproximadamente igual a K e ,y T es pequeño :
despejando, resulta :




V(0) = Ql + p
(r#-Ke ) . T ( Ke r#p ) Q 1 (8 .38)
Ke	Ke-r*p 1+Ke Ke
V(0) = Q1 + p Q1 T ( r
*
-Ke ) (8 .39)
Ke	K e (1+Ke )
que es la expresión del valor de una empresa con crecimiento en dos
períodos .
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4 .- OBTENCION DEL INDICE VALOR DE MERCADO/VALOR CONTABLE (M/B)
A PARTIR DE LAS FORMULAS DE VALORACION DE CRECIMIENTO
CONSTANTE Y EN DOS PERIODOS .
Tener en cuenta el valor relativo en vez del absoluto tiene la
ventaja de poder realizar comparaciones inter-empresas .
Desde un punto de vista estratégico a la empresa le interesa conocer
cuáles son las variables que determinan los movimientos de este índica,
creando o destruyendo valor .
Con
	
esta información puede mejorar las estrategias corporativas
y de unidad estratégica de negocios para asignar recursos y mejorar
el precio de las acciones .
Cobb (13) y Fruhan (14) utilizan en el numerador del índice, los
casos especiales del modelo general de valoración desarrollados en el
apartado anterior . El primero de ellos aplica el modelo de crecimiento
constante, y, el segundo, el modelo de crecimiento en dos períodos .
Por otra parte, la empresa de consultoría Strategic Planning Associa-
tes, (15), con base teórica en los modelos de mercado, desarrolla, el
índice valor de mercado/valor contable relacionándolo linealmente con
un índice al que denominan "leverage de valor" .
Finalmente, Branch y Gale (16), determinan empíricamente, utilizando
la base de datos del proyecto P .I .M .S ., las variables que explican los
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movimientos del índice valor de mercado/valor contable .
Estos modelos resultan adecuados para su aplicación en dirección
estratégica porque las variables que destacan : temporalidad de las renta-
bilidades y crecimiento (de mercado), lo armonizan al esquema conceptual
empleado en los modelos analíticos de cartera .
En este primer apartado dedicado ál índice M/B, analizamos las
propuestas de Cobb y Fruhan, dejando para los apartados siguientes,
las restantes .
Cobb (17), emplea para expresar el índice M/B, el modelo de crecimien-
to constante de Gordon .
vos :
Para deducir el índice, parte de los siguientes supuestos restricti-
. La rentabilidad económica, R, y la financiera, r, son constantes .
. La tasa de crecimiento g es constante .
. Valor contable inicial B .
. Deuda inicial D .
. Ratio de endeudamiento L, constante . Lo que implica que el activo
total crece a una tasa g .
Con estos supuestos, la tasa de crecimiento constante g, puede
deducirse de la siguiente forma :
B + prB =
	
(1+pr) B (8 . 40) .
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En el lado izquierdo de la igualdad, B es el activo contable a
principios del período y p .r .B ., los benificios retenidos . El lado izquier-
do (l+pr)B, expresa el valor contable al final del período, resultado
de sumar al valor contable actual los beneficios retenidos .




B (1+g)B (1+g) B
del período)
Beneficios rB r(1+g)B r(1+g) t-1B
Beneficios g .B g(1+g)B g(1+g) t-1B
retenidos
(g = p . r)
Dividendos (r-g)B (r-g)(1+g)B (r-g)(1+g)t-1B
Valor contable
a finales del (1+g)B (1+g) 2 tB (1+g) B
período .
la corriente de dividendos, a una tasa Ke :
El valor de mercado de la empresa se puede obtener actualizando,
00
M = (r-g)(1+g)t-lB (8 .4l)
(1+Ke ) t
Obteniendo la suma, tenemos :
M = (r-g) B (8 .42)
Año 1 Año 2 Año t
Ke-g
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El índice expresado de esta forma indica que la creación de valor
se debe a que la rentabilidad financiera, r, supera al coste del capital
propio, K . Es decir :
M/B > 1 si r-Ke > 0 (8 .44)
De la misma forma se cumple que :
M/B < 1 si r-Ke 0
M/B = 1 si r-Ke = 0 (8 .45)
Las consecuencias estratégicas son importantes . El crecimiento
que en todos los modelos de cartera desarrollados en los capítulos anterio-
res era deseable por sí mismo,deja de serlo .
El crecimiento no puede ir separado de sus implicaciones sobre
la rentabilidad del negocio o de la empresa . El crecimiento contribuye
a la creación de valor cuando r > Ke , es neutral en la creación de valor
cuando r = Ke , y contribuye negativamente cuando re, Ke .
Por otra parte, Fruhan (l.8) utiliza el caso especial de la fórmula gene
ral de valoración que, hemos denominado de crecimiento en dos fases .
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La dirección de la empresa debe emprender todas aquellas actuaciones
creadoras de valor, lo que ocurre siempre que la rentabilidad supere
el coste de capital . El aumento de valor procede de las inversiones
actuales y de las oportunidades futuras de inversión . En general, todas
las empresas hacen frente a un ámplio abanico de oportunidades de inver-
sión que prometen una rentabilidad superior a su coste .
El aumento de valor será mayor utilizando conjuntamente las inversio-
nes actuales y las nuevas inversiones que pueden ser financiadas con
beneficios retenidos .
Dado que el valor de las acciones depende de los flujos netos de
caja de las inversiones actuales y del valor anticipado de las oportu-
nidades futuras de inversión, los factores que tienen una influencia
más importante sobre el mismo, son (19) : a) la magnitud de la diferencia
entre la rentabilidad y el coste de capital, r-Ke , b) la cantidad de
oportunidades de inversión cuya tasa media de rentabilidad iguala a
la diferencia anterior, expresado en términos de la tasa de reinversión
de beneficios de la empresa, p, y c) el período de tiempo durante el
que se podrá mantener la rentabilidad excepcional, antes de que ésta
se aproxime al coste de capital propio, n .
El modelo está basado en el atractivo de las oportunidades de inver-
sión de la empresa . En su construcción, se ignoran : la inflación, los
impuestos, la financiación ajena, y se supone que la depreciación contable
coincide con la depreciación económica .
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En la primera de las dos etapas, la rentabilidad es mucho mayor
que el coste . Esta renta económica disminuye como consecuencia de entra-
das competitivas, regulaciones gubernamentales, cambios tecnológicos
y preferencias en los gustos de los consumidores . La segunda etapa,
es un período de equilibrio en que la rentabilidad mantiene su paridad
con el coste de capital .
El valor de la empresa, se puede expresar analíticamente de la
siguiente forma en términos del horizonte limitado n (20) :
n .
Donde el segundo término significa el valor de mercado en el año
De la expresión anterior, calculando la suma del primer término
se puede obtener el índice M/B :
M =
1+g n
(r-g) B 1 1 I1++
	
+ (1+g) n B (8 .47)
Pasando B al primer término, resulta :
(r-g)(l+g) t-1 B + (l+g) n B (8 .46)
(1+Ke ) t (1+Ke )n
Ke-g (1+Ke ) n
_M = r-g 1 -	1+ + 1+
n
B Ke g 1+Ke k 1+Ke
(8 .48)
La justificación de la primera etapa en que el diferencial entre
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y coste de capital (r-Ke )
-0 , 5 0 +5 +10 +20
0,8 1 1,2 1,4 1,9
0,7 1 1,3 1,8 2,7
0,6 1 1,5 2,1 3,6
0,5 1 1,7 2,7 5,8
CUADROI 8 .1
0,8 1 1,2 1,5 2
0,7 1 1,4 1,9 3,2
0,6 1 1,6 2,4 4,8
0,4 1 2 3,7 12,2
0,8 1 1,2 ].,5 2,1
0,6 1 1,5 2,1 3,9
0,5 1 1,7 2,8 6,8









Fuente : FRUHAN, W ., 1 .979, Financial strategy, Homewood, Richard Irwin, p .
- 459 -
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rentabilidad y coste de capital es elevado, se atribuye a barreras de en-
trada . Cuando por acción de la competencia las barreras desaparecen, la
rentabilidad cae hasta que r N Ke .
Con los tres factores que afectan a la creación y/o destrucción
de valor se construyen unas matrices del índice valor de mercado/valor
contable, como la del cuadro 8 .1,''`
Estas matrices indican el potencial de creación y/o destrucción
de valor inherente a las oportunidades de inversión de la empresa (21) .
En el cuadro se puede apreciar en movimientos de izquierda a derecha
el impacto sobre el valor asociado a inversiones en negocios de los
que se espera incrementos sucesivos en rentabilidad . Movimientos verticales
de arriba abajo en el lado izquierdo muestran el impacto de sostener
la ventaja competitiva durante más tiempo . Por último, los movimientos
verticales descendentes en el lado derecho muestran el gran efecto que
sobre el valor tiene el crecimiento .
Tanto el modelo de Cobb como el de Fruhan, consideran entre sus
hipótesis restrictivas la constancia del ratio de endeudamiento, L .
Sin embargo, las decisiones financieras relativas a la estructura de
capital pueden contribuir a la creación de valor .
Partiendo
	
de una estructura de capital inicial Lo=Do/Eo , vamos
a comprobar el efecto de las decisiones financieras sobre el valor de las
acciones identificables en los componentes :(a) Coste de capital propio -ren
.tabilidad requerida por el accionista para compensar el nivel de riesgo ;(b)
Dirección estrategica y financiacion empresarial: Una perspectiva integradora.Juan Carlos Gómez Sala.
Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant.1986
Rentabilidad financiera actual y (c) Crecimiento .
El coste del capital propio o rentabilidad requerida por el accionis-
ta, se obtiene de la recta S .M .L . . que relaciona linealmente la renta-
bilidad de un activo arriesgado con su riesgo sistemático :
La rentabilidad financiera viene dada por la expresión :
y, el crecimiento :
Ke -
o
= Rf +/j[Rm-Rf !
	
(8 .49)(
ro = R + Lo (R-i)	(8 .50)
go = pro = p CR+Lo (R-i)3 (8 .51)
"Leverage" producido por la utilización de deuda .
Un cambio del ratio de endeudamiento de Lo a L1 de forma que L l' Lo ,
tiene efectos estratégicos y efectos incrementales sobre el valor :
a) La rentabilidad requerida como consecuencia del cambio en la
estructura de capital, es :
A la rentabilidad requerida, Ke , hay que añadir : los costes de
acuerdos bancarios encaminados a prevenir insuficiencias de recursos
1+L (1-t)
Ke1 R f + r RmRf~ l+Lo (1-t )
Dirección estrategica y financiacion empresarial: Una perspectiva integradora.Juan Carlos Gómez Sala.
Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant.1986
financieros, al disminuir la capacidad de endeudamiento como consecuen-
cia del cambio en la estructura de capital ; y, el incremento de riesgo
derivado del cambio inducido en la posición competitiva, medido de forma
subjetiva por la rentabilidad esperada de los competidores .
b) La rentabilidad actual de los accionistas :
r
1
= R + L1 (R-i)	(8 .53)
A esta rentabilidad hay que añadir : 1) la rentabilidad de los proyec-
tos de capital -en caso de que r > Ke- que no habían sido emprendidos
con la estructura de capital Lo (impacto del racionamiento de capital) .
2) Las ventajas competitivas no incorporadas en la rentabilidad
de los nuevos proyectos y 3) el impacto incremental en términos de moral,
eficiencia y eficacia de los programas de gasto resultantes de evitar
las detenciones y nuevos comienzos de los mismos .
El impacto incremental de estos tres efectos de inversión se calcula
dividiendo los flujos netos de caja descontados por el valor de mercado
de todas las acciones de la empresa . A la suma obtenida, se le resta
el coste de los acuerdos bancarios tendentes a evitar interrupciones
financieras .
c) El cambio en el ratio de endeudamiento afecta de la siguiente
forma al crecimiento :
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El efecto conjunto sobre el valor de las acciones se puede resumir
en la expresión siguiente :
Valor capital del efecto
r1/Ke 1
-g1 + inversión menos los cos- - 1 (8 .55)
tes de los créditos ban-
ro /Ke -go carios0
Fórmula que permite, según Ellsworth (22 ) comparar el efecto de
las distintas políticas financieras sobre el valor de la empresa .
Los modelos descritos constituyen la primera aportación para desvelar
los mecanismos de creación de valor y las conexiones entre rentabilidad
y crecimiento .
A pesar de estos méritos indudables, la estructura de los modelos
desarrollados por estos autores, basada en la tasa de crecimiento constan-
te o crecimiento en dos períodos, sigue siendo demasiado simple para
captar toda la dinámica de la empresa .
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5 .- LA CURVA DE VALOR .
La empresa consultora Strategic Planning Assoc . ha elaborado el
concepto de Curva de Valor .
Este concepto, relaciona el ratio precio de mercado/valor contable
y el ratio rentabilidad recursos propios/rentabilidad requerida .
El eje central de la relación es la rentabilidad requerida que,
es la rentabilidad mínima exigida por los inversores en compensación
a la inflación y al riesgo que asumen .
Las implicaciones de la Curva de Valor son muy importantes en los
objetivos de rentabilidad y crecimiento . En cuanto a la rentabilidad
de los recursos propios, sugiere claramente que una empresa debe ser
rentable a largo plazo para asegurar la rentabilidad requerida por los
accionistas .
Por otro lado, el crecimiento por sí mismo, no añade valor . Sólo
lo hace cuando la rentabilidad a largo plazo es mayor que la requerida .
Determinantes del valor : descripción del modelo .
El modelo explica el índice valor mercado/valor contable, en función
de tres variables (23.) :
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. Las expectativas de los inversores respecto a la rentabilidad
de los recursos propios .
. Rentabilidad requerida de la empresa .
Expectativas de los inversores respecto al crecimiento de
la empresa o tasa de reinversión .
A su vez, la rentabilidad de los recursos propios es función de
la rentabilidad económica, R, y del ratio de endeudamiento, L :
r = R + L (R-i)	(8 .56)
y, el ratio de reinversión, p, está afectado por la política de dividen-
dos .
De las tres variables antes citadas, el cociente rentabilidad de
los recursos propios/rentabilidad requerida, r /K e , se denomina "ratio
de Leverage de valor" .
La curva de valor establece una relación lineal entre el índice
de valor (M/B), y el ratio Leverage de valor para valores de éste último
mayores que uno . Para valores menores que uno la relación deja de ser
lineal .
La curva de valor conecta el precio de las acciones con variables
importantes operativas y financieras, ayudando de esta forma a dirigir
las estrategias desde la perspectiva del accionista . Además, la relación
de naturaleza dinámica permite cuantificar el cambio de valor asociado
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con cambios de estrategias .
Dos supuestos importantes del modelo son, que la tasa de crecimiento
ha alcanzado un nivel estable (se aplica el modelo de Gordon), y, que
si la empresa invierte con r G Ke , las acciones en el mercado se venden
por debajo de su valor contable . Lo contrario ocurrirá si r > Ke .
Veamos los dos determinantes del índice de valor : el ratio de Levera-
ge y el crecimiento .
El índice de Leverage de valor .
El índice de Leverage de valor es el cociente entre la rentabilidad
de los recursos propios, r, y la rentabilidad requerida, Ke .
La rentabilidad requerida se estima de forma práctica . Los
modelos teóricos, como el C .A .P .M ., se rechazan porque inducen
a confusión .
La estimación de Ke , se realiza comparando los valores implíci-
tos calculados con distintas tasas de descuento con el precio actual
del mercado .
La rentabilidad requerida es aquella tasa de descuento que
aproxima más el valor intrínseco al precio actual de mercado .
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En el cálculo, se supone que el crecimiento del P .N .B . sirve
como aproximación del potencial de crecimiento a largo plazo .
Extrapolando el porcentaje medio de reparto de dividendos
del mercado, a una tasa de crecimiento igual a la del P .N .B ., y
descontado el resultado- utilizando para ello distintas tasas,
se obtienen los valores intrínsecos . De la comparación de estos
últimos con el precio de mercado, resulta la rentabilidad requerida.
Para una tasa de crecimiento y una rentabilidad requerida
dada, la relación entre el índice de valor y el ratio de Leverage
de valor se puede representar gráficamente, como en la parte supe-
rior de la figura 8 .1 .
En la misma, se dibujan tres curvas de valor para distintas
tasas de crecimiento . Puede apreciarse cómo para valores del leverage
mayores que uno, ,r/Ke > 1, el índice valor de mercado/valor contable es
una función lineal del anterior .
El Leverage refleja las expectativas de los inversores sobre
el futuro de la empresa, y la creación de valor tiene lugar cuando
la rentabilidad de los recursos propios supera la rentabilidad requeri-,
da .
El crecimiento .
El segundo determinante del índice de valor es el crecimiento
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(24) . El crecimiento puede aumentar, disminuir, o, ser neutral con
respecto dal valor, dependiendo del ratio de leverage de valor :
Si
	
r = Ke , entonces, r/Ke	= 1, y el crecimiento es neutral con
respecto al índice .
Cuando r ~> Ke y r/Ke 7 1, el crecimiento ejerce un efecto ampli-
ficador del valor y una tasa de crecimiento dado resulta en un mayor
índice de valor .
Finalmente, cuando r Z Ke y el ratio r/Ke es menor que uno, el
crecimiento tiene un impacto negativo sobre el índice de valor .
Los tres casos se refieren a las curvas (a), (b) y (c) de la fi-
gura 8 .1, respectivamente .
Con anterioridad, en este capítulo se hizo referencia a que una
de las ventajas de índice M/B, es que nunca toma valores negativos .
Este hecho sirve para explicar porqué la relación lineal entre M/B y
r/Ke no se mantiene cuando r/Ke <' 1 .
Si la relación lineal permanece para r/Ke <c~ 1, el valor de la
empresa puede llegar a ser negativo . Sin embargo, esta posibilidad pa-
ra una empresa independiente es imposible . Esto se debe a que toda em
presa tiene siempre un límite inferior de valor que viene dado por
su valor de liquidación . Como consecuencia, la trayectoria de la
curva de valor, tal y como se aprecia en la figura número
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8 .1 , se desvía de la línea recta, tranformándose para r/Ke -"" 1
en una curva que suaviza el decrecimiento del índice .
En resumen, podemos decir que el mercado sólo recompensa el
crecimiento cuando r 7 Ke . Esto implica una diferencia fundamental
con los modelos analíticos de cartera . Para éstos el crecimiento
es deseable por sí mismo, porque lleva a la empresa a una situación
favorable de costes relativos . El enfoque de valor, demuestra que
el crecimiento cuando la rentabilidad es menor que la rentabilidad
requerida destruye valor .
Sin duda a la dirección de la empresa le sería muy difícil
justificar ante los accionistas y el mercado en general, tal situa-
ción .
La justificación teórica de la relación viene dada por el
modelo de valoración de Gordon :
V =
	
D1 + D1(1+g) + . . . . = D1 (8 .57)
(1+Ke ) (1+K ) 2 Ke-ge
Dividiendo por el valor contable obtenemos el índice, utilizando
relaciones contables :
_M = D1 /B = r-g ya que D1 = r(1-p) (8 .58)
B K e-g Ke-g
y, la relación lineal entre el índice M/B y el ratio de leverage
de valor dadas una tasa de crecimiento y una rentabilidad requerida
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1 r + -g (8 .59)
1-g/Ke Ke 1-g/Ke
Relación lineal que, como hemos indicado anteriormente, sólo se
cumple cuando r/Ke es mayor que uno .
Valoración de negocios .
La valoración de negocios es distinta según se trate de negocios inde-
pendientes o de negocios que forman parte de una cartera . Así, un negocio
independiente, a todos los efectos, tiene siempre un valor de mercado posi
tivo, aún cuando su rentabilidad sea insuficiente para financiar los reque-
rimíentos del crecimiento inflacionario .
Esta última situación, el mercado la considera anormal, imposible de
sostener . En una empresa siempre existen posibilidades de generación de va-
lor, con una nueva dirección, con una reestructuración importante, por me-
dio de adquisición por otra empresa, o, por liquidación .
Formando parte de una cartera, los negocios son valorados de la misma
forma con una sóla diferencia : un negocio puede tener un valor negativo si
su rentabilidad, r, es menor que la rentabilidad requerida, Ke , para soste-
ner su crecimiento a largo plazo .
En una cartera, un negocio con flujos netos de caja negativos,
'durante un período largo de tiempo, es financiado por los restantes .
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Estos negocios contribuyen negativamente a la rentabilidad y al valor
de la empresa .
En la figura
	
8 .2 .a puede observarse la diferencia entre la valora-
ción corporativa y de negocio . Mientras la empresa independiente no
mantiene la relación lineal y su valor resulta una combinación de rentabi
lidad y valor de reactivación o liquidación -zona (a) de la figura-,
los negocios que forman parte de una cartera, conservan la relación
lineal para todo r/Ke . Su valor viene dado solo por la rentabilidad
-zona b de la figura- .
Asignación de recursos a los negocios .
El modelo considera que a nivel de negocio exiten tres posibilidades
amplias : invertir, cosechar y desinvertir . A estos efectos, los negocios
se clasifican en tres tipos :
a .- Negocios que contribuyen positivamente al valor de la empresa
y tienen un r/Ke > 1 . Es decir, por cada unidad monetaria
invertida, la contribución al precio de la acción es mayor
que uno -(a) en la figura 8 .2 .b .- .
b .- Los negocios con 0 < r/K e ~ 1, pueden contribuir posítivamen-
te al precio de la acción si son capaces de sostener su propio
crecimiento -(b) en la figura- .
Dirección estrategica y financiacion empresarial: Una perspectiva integradora.Juan Carlos Gómez Sala.










0 < r/Ke C 1
® 1 r/Ke } 1
1
1
Fuente : GRAHAM, M .R ., 1 .983, Capital market models and their implication
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c .- La contribución es negativa en negocios con r/Ke C 1 -(c) en
la figura- .
Las estrategias a nivel de negocio necesitan además una valoración
del potencial estratégico, en la que se puede utilizar cualquier matriz
de cartera de negocios .
Los negocios con r/Ke > 1, son claros candidatos a la inversión
de recursos adicionales, a menos que el análisis de su potencial indique
incapacidad para mantener el ratio r/Ke7 l, en el futuro .
Invertir recursos en negocios con 0 < r/Ke < 1 ofrece menos segurida-
des . El compromiso de recursos adicionales está garantizado si su poten-
cial estratégico revela posibles mejoras, por encima de uno del ratio
r/Ke . Si tal mejora es improbable, lo mejor es cosechar, sin asignar
recursos adicionales o, desinvertir, dependiendo de cual sea la opción
que proporciona mayor valor .
Los negocios con r/Ke < 0, destruyen valor, la posibilidad de que
tengan potencial estratégico para garantizar inversiones posteriores
es escasa o nula . Son candidatos firmes a la desinversión .
La curva de valor fija una estructura para la asignación de recursos,
que tiene como eje la rentabilidad requerida por los accionistas . La
empresa en esta estructura, debe identificar y perseguir todas las estra
tegias de crecimiento rentable, y, puede valorar, si una reasignación
de activos será beneficiosa o no .
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Identificar crecimiento rentable significa comprender las causas
de rentabilidad de la industria, los factores clave del éxito de la
industria, las áreas de la empresa con competencias distintivas, el
análisis competitivo, etc . . . Significa, por otro lado, saber cómo utilizar
las políticas financieras para aumentar el valor de las acciones .
En suma, quiere decir, una dirección o planificación estratégica
integrada como la que se resume en la figura 8 .3
	
en la que al proceso
de planificación estratégica, tal y como ha sido estudiado en el capítulo
4 de éste trabajo, se une la utilización de variables financieras .
Implicaciones para la estrategia financiera .
La estrategia financiera se refiere a las opciones de cómo equilibrar
el flujo de caja corporativo . Los dos factores de equilibrio más importan-
tes, dado un conjunto de oportunidades de inversión son, la política
de deuda y la política de dividendos .
Las decisiones sobre endeudamiento tienen un significado estratégico
importante, el endeudamiento se puede utilizar como arma competitiva
para aumentar el valor de la empresa .
En otro lugar de este trabajo se ha visto la importancia estratégica
de la política de endeudamiento, que permite alcanzar mayor rentabilidad
para los accionistas, r, aún con una rentabilidad económica, R, menor
ppr el efecto denominado leverage financiero . Al contrario, fijando
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la rentabilidad del accionista, se puede disminuir, R, mediante el uso
de deuda .
Es decir, utilizando la política de endeudamiento, la empresa necesi-
ta alcanzar menores cotas de rentabilidad económica . Esto le permite
disminuir los precios, ganando cuota, lo que a largo plazo se traduce
en aumento de rentabilidad financiera y valor, debido a la mejora en
la posición competitiva :-
Sin embargo, las posibles ventajas del aumento del ratio de endeuda-
miento no están tan claras el índice de valor depende del ratio de levera-
ge de valor ; es decir, del cociente entre rentabilidad para el accionista
y rentabilidad requerida . La política de endeudamiento debe tener en
cuenta las relaciones entre estas variables .
El aumento de deuda provoca efectos leverage en la rentabilidad
de las acciones, pero estos efectos decrecen a niveles altos de endeuda-
miento, tal y como aparece en el apartado (a) de la figura 8 .4 . Ello
es debido al mayor incremento del coste de la deuda .
Por otro lado, las posibles ventajas del aumento del ratio de endeu-
damiento, vienen compensados por aumentos del riesgo y, por tanto, de
la rentabilidad requerida -apartado b de la figura 8 .4- .
Como consecuencia de la desaceleración del efecto leverage y del
aumento acelerado de la rentabilidad requerida, cabe pensar que existe
itin límite prudente en el nivel de endeudamiento (26) -apartado c de
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' CAPITAL, D/E .
Fuente : GRAHAM, M ., 1 .983, Capital market models and their implications
for- estrategy formulation, en:
NAYLOR, T .H ., Corporate strategy , Amsterdam, North Holland,
p . 92 .
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la figura 8 .4- . El problema está en determinar el valor óptimo del ratio
de endeudamiento .
Desde el punto de vista de la curva de valor, la política de divi-
dendos es irrelevante a largo plazo ; no influye en las oportunidades
de crecimiento rentable, ni en la política de endeudamiento (27) . Para
el accionista no sólo es irrelevante, sino que puede ser incluso perjudi-
cial por los efectos fiscales que comporta . La empresa sirve mejor a
los intereses de los accionistas llevando a cabo las oportunidades ren-
tables de inversión .
Decidir si la distribución debe hacerse en forma de dividendos
o ganancias de capital, depende de las preferencias de los accionistas .
Cabe admitir, sin embargo, que la política de dividendos tiene
un contenido informativo para los accionistas (28) . El reparto de divi-
dendos es percibido por los accionistas como una señal de la buena situa
ción de la empresa . La lectura que el mercado hace de las reducciones
de dividendos es la de una señal que anuncia dificultades .
Del modelo propuesto por Strategic Planning, cabe señalar la liga-
zón entre valor y crecimiento en un esquema integrado de planificación,
la consideración de los efectos de las políticas financieras sobre el
valor y los tratamientos referentes a la aportación que realizan los
negocios al valor de la empresa . Quedan sin embargo algunos interrogantes :
¿Cómo se ha obtenido, la curva de valor?, ¿por quá se rechaza la estimación
.de la rentabilidad requerida utilizando C .A .P .M .? . Si cada negocio conoce
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su nivel mínimo de rentabilidad, ¿qué sentido tiene la asignación cen-
tralizada de recursos? .
Las respuestas proporcionadas por Strategic Planning a estas pre-
guntas no son satisfactorias . A la primera, responde con que se trata
de una deducción empírica fruto de la experiencia . El C .A .P .M . se rechaza
simplemente por teórico . La tercera cuestión se queda sin respuesta,
aunque la alternativa planteada por otros autores se presenta al final
de este capítulo .
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6 .- DETERMINACION EMPIRICA DE LOS FACTORES QUE AFECTAN AL INDICE -
M/B .
El precio de las acciones es una aproximación del valor actualizado
de los beneficios futuros esperados . Esta corriente futura depende de
la rentabilidad y el crecimiento .
A su vez, la tasa de descuento empleada en la actualización depende
de la posición de riesgo de la empresa y de las expectativas del merca-
do .
El precio de las acciones en relación al valor contable puede expli-
carse por un modelo que incluya variables relacionadas con los beneficios
esperados y el riesgo (29) .
Concretamente, en el modelo elaborado por Branch y Gale, el mercado
se centra en la rentabilidad (medida por la rentabilidad de los accionis-
tas), crecimiento (medido por el crecimiento de la inversión y la intensi
dad de los gastos de investigación y desarrollo), el riesgo (medido
por el ratio de cobertura de intereses y el porcentaje anual de benefi-
cios destribuido como dividendos) y las expectativas de la comunidad
de inversores (medidos por la media del ratio M/B para el mercado) .
Este modelo permite también determinar el impacto individual de
cada variable sobre el índice M/B . Se utiliza igualmente en la determina-
ción de valores normales o "par" del índice para una empresa determina-
da .
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El par M/B, indica cómo valora el mercado una empresa con variables
similares en el entorno actual de inversión .
El índice M/B actual puede diferir del par M/B calculado según
el modelo . Estas diferencias pueden deberse a tres razones : a) el par
M/B, refleja sólo las expectativas incluidas en los datos históricos ;
los precios de las acciones reflejan toda la información relevante dispo-
nible en el mercado, b) los precios de las acciones pueden ser demasiado
altos o demasiado bajos como consecuencia de hechos extraordinarios
o errores de juicio sobre las variables determinantes, c) el mercado
puede valorar una acción a su valor de liquidación si éste excede sustan-
cialmente al valor actual, d) los errores pueden deberse a fallos en
la estructura del modelo o en los datos relevantes (30) .
Las diferencias tienden a reducirse cuando se deben a desequilibrios
temporales o a anticipación de cambios en las variables por el mercado .
Sin embargo, pueden persistir en los casos restantes .
Decisiones de la dirección que mejoran el precio de las acciones .
La dirección puede mejorar el precio de las acciones tomando decisio-
nes relativas a la política financiera corporativa y a las estrategias
corporativa y de unidad estratégica de negocios .
a) Estrategia de unidad de negocios .
A nivel de negocio la dirección si desea mejorar el precio de las
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acciones debe aumentar la rentabilidad y las expectativas de crecimien-
to .
El modelo utiliza como medida de rentabilidad, la rentabilidad
del capital propio o de los accionistas . Esta medida de rentabilidad
se puede relacionar fácilmente,'con .la rentabilidad económica, mediante
la ecuación del leverage financiero .
La rentabilidad económica de la empresa es la media de las rentabi-
lidades de sus negocios ponderados por las inversiones respectivas .
Aumentando la rentabilidad económica de los negocios, mejoran simul-
táneamente, la rentabilidad financiera y el precio de las acciones .
La rentabilidad económica de los negocios puede aumentar : a) mejoran-
do la productividad y eficacia operativa, b) instruyendo a los directivos
de línea acerca de las relaciones entre posición de la unidad estratégica
de negocio (calidad relativa del producto, cuota de mercado, intensidad
de la inversión, productividad, etc . . .) y beneficios, c) ayudando al
reposicionamiento de la unidad de negocios para mejorar las ventajas
sobre el coste de capital .
El crecimiento de la unidad de negocios depende en gran medida
del crecimiento del mercado servido y del crecimiento de la cuota de
mercado .
La mejor contribución al crecimiento consiste en desarrollar un
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producto de alta calidad para segmentos de mercado de crecimiento rápido .
Una unidad de negocios puede lograr un posicionamiento más favora-
ble de dos formas : aumentando su rentabilidad y crecimiento, o consiguien-
do una ventaja competitiva sustancial -el mercado paga un premio por
los beneficios seguros- de esta forma consigue la dirección aumentar
el precio de las acciones .
b) Estrategia a nivel corporativo .
A nivel corporativo la rentabilidad y el crecimiento dependen,
además de la rentabilidad y el crecimiento de las unidades de negocios,
,de cómo cambia la combinación de inversiones .
Las medidas a tomar para aumentar el precio de las acciones pueden
ser : a) asignar capital a los negocios cuya rentabilidad supera al coste
de capital, b) obtener flujos de caja, -desinversión, liquidación, etc . . .
de aquellos negocios que no pueden reposicionarse para obtener rentabili-
dades superiores a su coste de capital, y c) adquirir negocios que contri-
buyan a elevar el precio de las acciones (31) .
La estrategia de unidad de negocios viene descrita en la parte
izquierda de la figura 8 .5 . En la parte derecha, la estrategia de
nivel corporativo tiene en cuenta la rentabilidad, el crecimiento y
el mix de inversiones .
Los hallazgos de Branch y Gale, demuestran que el mercado no tiene
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Fuente : BRANCH, B ., GALE, B ., 1 .984, Linking corporate stock price performande to strategy formulation, en : LAMB, R ., op .ci, - t
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en cuenta la estructura de capital -el nivel de endeudamiento de la
empresa- .
El mercado valora de qué parte de los ingresos dispone la empresa
para cobertura de intereses . Por otro lado, el mercado considera que
aquellas empresas que destinan un mayor porcentaje de sus beneficios
a pagar dividendos son las más rentables .
En consecuencia, si la empresa desea mejorar el precio de sus accio-
nes, su política de estructura de capital y dividendos, debe reflejar
la tendencia futura de rentabilidad y las perspectivas de crecimiento .
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7 .- EL C .A .P .M . COMO MODELO DE VALOR .
El modelo de valoración de activos financieros, C .A .P .M ., puede
ser empleado fuera del contexto para el que fue diseñado de toma de
decisiones por inversores individuales que poseen una cartera de activos
financieros .
Naylor y Tapon (32), así como Wernerfelt (33) extienden su utiliza-
ción a la planificación estratégica . Es decir, a la toma de decisiones
estratégicas por parte de la dirección de empresas complejas que poseen
una cartera de activos reales, formada por divisiones, negocios, unidades
estratégicas de negocio, etc . . .
En concreto con la utilización del C .A .P .M . se tratan de resolver
las cuestiones fundamentales de cuál debe ser la composición de la carte-
ra y en qué cantidad invertir en cada negocio .
La ecuación fundamental del modelo de valoración de activos financie-
ros es la recta S .M .L . que fue desarrollada en el capítulo anterior :
E
	
(Rj ) = Rf + [ E(RM ) - Rfi~ im (8 .6O)
Recta que establece una relación lineal entre la rentabilidad de
un activo arriesgado y el coeficiente //3
, expresión del riesgo sistemáti-
co o no diversificable (34) .
La rentabilidad esperada del activo arriesgado es igual a los flujos
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netos de caja, ganancias de capital más dividendos menos precio actual,
(E (Pe ) - P0 ), dividido por el precio actual que es conocido con certeza
(35)
E (Pe ) - P0
sustituyendo esta expresión en la recta S .M .L ., tenemos :
E
	
(Pe ) - P0 = Rf + (E(Rm ) - Rf) C
OV (Rj ,Rm)
Pe --(Rm)
que puede expresarse también por :
si hacemos
E(Pe) - Po
por unidad de riesgo, despejando el precio del activo, P 0 :
P0
P e
= E(Rm)-Rf , expresión que se conoce como precio de mercado
= Rf + A COV (Rj ,Rm) (8 .63)
E(Pe )




Ecuación que podemos expresar en forma de equivalentes ciertos,
restándole a los beneficios esperados un premio de riesgo . Para ello,
vamos a operar primero en la covarianza :
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nidamente :














)-P0 (Rm* - E(Rm ) (8 .65)
Sustituyendo en ( 8 .64 ), resulta la fórmula de valoración de los
equivalentes ciertos: .
P = E(Pe ) - ~ COV (Pe ,Rm ) (8 .66)
0 1+Rf
Introduciendo la hipótesis adicional de beneficios constantes indefi-
P = E(Pe ) - ~ COV (Pe,RM) (8 .67)
De forma análoga, si el razonamiento se hace para toda la empresa,
obtenemos el valor actual de la misma, V :





V = 1 E (1L) - SPim) (8 .69)
Rf
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donde : C~= E (Rm ) - Rf , y
id
¡m = COV (R,,Rm )/
í2 (RM ) .
Vamos a emplear la herramienta teórica del C .A .P .M ., para contestar
a las cuestiones de qué negocios deben formar parte de la cartera y
en cuáles de ellos invertir, de forma que se obtenga una combinación
eficiente rentabilidad riesgo, que maximice el valor de la empresa .
Para responder a estas cuestiones suponemos un empresa diversifi-
cada formada por m negocios . Las acciones de la empresa se cotizan en
un mercado donde intervienen n valores .
Llamamos E .(rL
J
),al beneficio esperado en cada uno de
	
los m negocios
(j = 1,2, . . . .m) . El riesgo de cada negocio viene dado por el producto
de la desviación típica de los beneficios del negocio d(r¿
J
,), y el coefi-
ciente de correlación, ( jm , entre el beneficio esperado del negocio,
E(li~ y la rentabilidad esperada del mercado E(Rm ) .
El equivalente cierto, se obtiene restándole al beneficio esperado,
E(r)un premio de riesgo, consistente en el producto de.! ~ j m J
por el precio de mercado del riesgo, J= E(Rm ) - Rf .
El valor de un negocio considerando el beneficio constante de forma
indefinida, será (36) :
E (
Q j)
~j,67,` j ) (8 .71)
Rf
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donde Rf es la tasa de interés libre de riesgo .
Agregando los beneficios y los riesgos de las m unidades de negocio





= ~ Xj E( Il ) (8 .72)
o de forma más convencional, teniendo en cuenta que E(R) = q. /V, escribí-
mos :
E (R) =`1 Xj	E Rj ) (8 .73)
donde Xj es la proporción de los activos totales de la empresa invertidos
en el negocio j . Por otra parte, el riesgo de la cartera de negocios
ô2 (R) _ ~
XJ (1 2
(Rj ) + ~ ~ 1
Xj XK COV (Rjy RK )
j OK K4j
con lo que el valor de la empresa se puede expresar directamente así :
V E(n )
- 4~P G( I.)
Rf
El riesgo dado por_ Cr( tt ) mide la contribuciôn a la desviación
estandar de la rentabilidad de la cartera de mercado, r( Rm ), de la
(8 .74)
(8 .75)
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que la empresa constituye solo un activo .
El valor de la empresa, V, viene dado en función de cinco variables,
E ( rL ),
	
g , E. , ó7"( r(,) y Rf . De ellas, dos, Rf y g: escapan al control
de la empresa . Sobre las tres variables restantes, E(~), , y
la dirección de la empresa tiene un control parcial .
En la estructura. teórica del C .A .P .M ., la dirección debe plantear
de forma interdependiente, las decisiones sobre composición de la car-
tera y cantidad a invertir para maximizar V . En este sentido, la direc
ción debe tomar aquellas decisiones que incrementen el beneficio,
reduzcan la desviación típica del mismo, ó( 2 ), y el coeficiente
de correlación 10 m'
Al ser el beneficio esperado de la empresa según la ecuación (8 .72),
la medía ponderada de los beneficios de los negocios, aumentará cuando
aumenten estos últimos . Por ello una parte fundamental de la estrategia
corporativa es incitar a los negocios a que incrementen sus rentabilidades
respectivas .
Por otra parte, el riesgo de la empresa depende de las varianzas
de los beneficios esperados de cada uno de los m negocios y, de las
covarianzas entre los beneficios de los distintos negocios entre sí
COV (Rj ,RK ) .
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La empresa puede reducir el riesgo y, en consecuencia, aumentar
su valor, mediante diversificación incorporando negocios con varianza
reducida y/o covarianzas negativas (37) .
El problema que se plantea es si efectivamente la empresa, siguiendo
una estrategia deliberada de .diversificación puede disminuyendo su riesgo
aumentar su valor . Se trata del problema de diversificación redundante
discutido en el capítulo anterior . Aquí, lo abordamos dentro de los
planteamientos del C .A .P .M .
Según Wernerfelt (38) en el equilibrio de un mercado de capitales
eficiente, la diversificación empresarial es redundante y no aumenta
valor . Significa, que los inversores individuales pueden por sí mismos,
reducir el riesgo de sus carteras diversificando . Consecuentemente,
nadie ofrecerá un precio más alto por las acciones de una empresa diversi-
ficada . En otras palabras, esto significa que en el equilibrio todos
los activos financieros, sean de empresas diversificadas o no, se encuen-
tran sobre la S .M .L .
Si se admite la existencia de imperfecciones de mercado, costes
de transacción, expectativas heterogéneas, información imperfecta, etc . . .
no todos los activos financieros están sobre la S .M .L . ; con lo que se
puede aumentar el valor mediante la diversificación .
Por último, la cartera debe diseñarse para mantener el coeficiente de
correlación entre la rentabilidad esperada de la empresa y la rentabilidad
d9
	
la cartera de mercado, C m , tan próximo a cero como sea posible .
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Es una forma de disminuir el segundo miembro del numerador de la ecua-
ción (8 .75) .
Consecuentemente, empleando el C .A .P .M ., una empresa debe formar
su
	
cartera de negocios esforzándose en conseguir elevados E ( r¿ j ) en
cada negocio, ó'( r~
j
) reducidos, COV (Rj ,RK ) negativos y valores de
m
<o .
La integración de la teoría financiera normativa y, en concreto
del C .A .P .M ., permite la valoración de la empresa en el contexto de
todos los activos del mercado . De esta forma, amplía los límites de
los modelos analíticos de cartera que miden resultados relativos en
una industria específica .
Por otra parte, la evaluación de los resultados por parte del mercado
amplía también las posibilidades de elección estratégica . En la metodolo-
gía de los modelos analíticos de cartera las posibilidades giran en
torno a la cuota relativa de mercado . Además, aumentar cuota sólo es
posible a expensas de los competidores, excepto cuando la industria
crece muy rápido .
En el contexto del mercado de valores, las decisiones se refie-
ren a la elección de estrategias que producen combinaciones de riesgo
y rentabilidad de la forma más eficiente, lo que puede hacerse sin
imponer ninguna pérdida directa a las empresas de la competencia .
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8 .- APROXIMACION DESCENTRALIZADA A LA PLANIFICACION DE INVERSIO-
NES ESTRATEGICAS .
La empresa Marakon Associates plantea un modelo que introduce junto
al problema del valor cuestiones de estructura y proceso . Sus planteamien-
tos teóricos iniciales tratan de contrarrestar los argumentos de los
modelos de cartera . De los mismos, el más original es la defensa de la
descentralización en la toma de decisiones estratégicas . Frente a la
planificación centralizada propuesta por todos los modelos anteriores,
Marakon defiende la planificación descentralizada característica de
la empresa divisional, precisamente, la que venían a sustituir los modelos
de cartera .
La aproximación centralizada, representada por todos los modelos
anteriores, defiende sintéticamente los siguientes supuestos :
. Una empresa diversificada funciona bajo supuestos de racio-
namiento de capital
El capital propio es insuficiente para financiar todas
las oportunidades de inversión, por lo que algunas deben
desecharse
La cuota relativa de mercado determina la rentabilidad a
largo plazo, por lo que la mejor estrategia es el creci-
miento .
La planificación de inversiones estratégicas debe estar
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integrada o centralizada .
Frente a estos principios, la aproximación descentralizada a la
planificación estratégica de Marakon, propone los siguientes (39') :
a.- La empresa debe aceptar todos los proyectos rentables
que se le presenten . Ello tiene dos implicaciones : una,
el racionamiento de capital puede ser fácilmente sor
teado con nuevas emisiones de capital propio o mediante
la obtención de deuda . Segundo, las oportunidades de
inversión deben ser valoradas por sus propios méritos
y no en el contexto de una cartera -principio de aditivi-
dad- .
Por tanto, solo tiene sentido hablar de "cartera de negocios",
si éstos, de forma integrada, consiguen mejores resultados que funcionando
independientemente .
Frente a esto, la planificación que propone el modelo Marakon de
valor es una aproximación descentralizada y ascendente . Esto significa
que la dirección de las unidades estratégicas de negocios tienen plena
autonomía para determinar sus gastos de capital . La defensa de la descen-
tralización plantea, sin embargo, dos importantes problemas :
(1) La empresa diversificada no tiene sentido si la dirección no
controla los gastos de capital de las unidades estratégicas .
Para Marakon Assoc . el sentido de la diversificación no está en
el control de los gastos, en la consecución de sinergias y otro tipo
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de ventajas aducidas por el modelo paradigmático de la Boston Consulting
Group .
La diversificación significa añadir negocios, entrar en nuevos
segmentos producto-mercado que contribuyen al aumento de la riqueza
de los accionistas .
No significa que los negocios juntos tengan más valor que separados .
Significa, que el valor después de entrar en un nuevo segmento o adquirir
un negocio debe ser comparado con el valor antes de hacerlo .
(2) La descentralización no es posible si las unidades de negocio
son interdependientes .
Algunos productos comparten recursos -dependencia interna-, mercados
-dependencia externa-, o ambas cosas a la vez . Las unidades de negocios
deben agrupar aquellos productos con dependencias internas sin tener
en cuenta las externas .
Las interdependencias significan que la planificación de inversiones
debe situarse por encima del nivel producto-mercado, pero nunca más
allá de la unidad de negocio independiente .
b .- Crecimiento y rentabilidad no están normalmente liga-
dos, sino que tienden a competir o intercambiarse . La rentabilidad
del capital invertido es una medida de rentabilidad a corto plazo .
El crecimiento y la rentabilidad se representan gráficamente en una
matriz denominada de rentabilidad como la de la figura 8 .6, en la
.que se señalan las opciones disponibles a una unidad de negocios .
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Todas las opciones cuya rentabilidad esté por encima del coste
de capital, son oportunidades de inversión a considerar . En un nego-
cio de bajo crecimiento la estrategia adecuada es reducir la cuota,
en consecuencia, será más selectiva a la hora de aceptar proyectos
de inversión en orden a obtener mayor rentabilidad . Por otra
parte, una estrategia de aumentar cuota, aceptará proyectos margina-
les, reduciendo la rentabilidad . De esta forma, se dan los íntercam-
bios entre crecimiento y rentabilidad . (40) .
Según la teoría financiera, una empresa debe aceptar todos los
proyectos con rentabilidad superior a su coste de capital . En otras
palabras, los principios financieros por encima de la posición en
la matriz crecimiento-cuota, favorecen estrategias de incremento de
cuota de mercado .
c .- El crecimiento no sustituye a la maximización de valor .
Una empresa diversificada no debe guiar la asignación de recur-
sos de capital por el potencial de crecimiento . Lo que interesa es el
potencial de crecimiento rentable, que significa, el potencial para
añadir incrementos en la base de capital de una unidad de negocios
que generen rentabilidad por encima de su coste de capital .
El crecimiento crea valor cuando no se hace a expensas de la ren-
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tabilidad . Destruye valor cuando supone decrecimientos de la rentabi-
lidad y es neutral cuando la rentabilidad está próxima al coste de
capital .
Por otra parte, se puede demostrar que el crecimiento debe supe-
rar una tasa mínima para contribuir al aumento del valor de las accio-
nes . Para probarlo vamos a seguir a Salas (41), que a su vez emplea la fór
mula de Gordon :
d e1





donde d es el porcentaje de reparto de dividendos ; el los beneficios
por acción en el período 1, con lo que d1 = d el tal y como fue defi-
nido en el apartado 3 de este capítulo .
Supongamos que el crecimiento se financia con recursos autogene-
rados . Esto implica que g = (1-d)R .
Si d1 = 1, entonces g = 0, y tendremos que :
P = e 1 /Ke (8 .77)
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Fuente : HAX, A ., MAJLUF, N ., 1 .983, The use of growth-share matrix
in strategic planning , Interfaces, 13 (1), p . 57 .
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El crecimiento g > 0, aumenta el valor de las acciones, si se
cumple que el valor de las acciones con crecimiento es mayor que el






despejando g en la desigualdad anterior, obtenemos la tasa de creci-
miento mínima que aumenta el precio de las acciones .
gm , (1-d) K e (8 .80)
La demostración puede hacerse de forma similar considerando la
aportación de recursos financieros externos para el crecimiento .
d .- Planificación descentralizada .
Significa también, que en este plan conjunto bajo condiciones
(8 .79)
Los "modelos de cartera" proponen una planificación de ínversio-
nes de tipo centralizado y descendente . Esto significa, que los gas-
tos de capital están fuertemente influenciados, cuando no determina
dos, por la alta dirección a nivel corporativo . Los gastos de capital
de las unidades de negocio se planifican conjuntamente .
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de racionamiento de capital, la empresa dirige los recursos a los negocios
que tienen mayores posibilidades de ser rentables ; es decir, a los nego-
cios de crecimiento más rápido para ayudarles a construir cuota de mer-
cado .
e .- Irrelevancia del equilibrio de flujos netos de caja .
La planificación descentralizada, busca el equilibrio entre la
generación y utilización de flujos de fondos como cuestión fundamental .
Bajo condiciones de equilibrio de flujos en la cartera, el mecanismo
de financiación cruzada se utiliza para desligar, a nivel de negocio,
el crecimiento de su propia capacidad de generación de recursos .
La empresa diversificada intenta evitar el envejecimiento siguiendo
la estrategia de mantener su tasa media de crecimiento . Esto le obliga
a realizar inversiones encaminadas a transformar las unidades de crecimien
to "rápido", -los "interrogantes" del modelo Boston Consulting Group-,
en unidades maduras -"generadores de flujos netos de caja"-, con elevada
cuota de mercado .
La única forma de llevar a cabo esta estrategia es utilizando como
medio la financiación cruzada, para que los recursos excedentarios de
las unidades maduras de bajo crecimiento, pasen a financiar unidades
pequeñas de crecimiento rápido .
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Sin embargo, una cartera puede estar equilibrada pero no ser renta-
ble, o viceversa, ser muy rentable y no estar equilibrada (42) .
Desde una perspectiva corporativa crecer a la misma tasa que la
rentabilidad del capital propio es neutral desde el punto de vista de
los flujos netos de caja . Vamos a demostrarlo :
El beneficio,t7,, es igual a los fondos propios, E, por la rentabili-





r = JJ /E . (8 .82)
Por otra parte, la tasa de crecimiento empleando recursos autogenera-
dos, es igual a :
g = (1-d) r (8 .83)
que alcanza su valor máximo cuando el reparto de dividendos es nulo,
d = 0 ; luego :
La figura 8 .7 muestran= esta situación . En la misma los negocios
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situados sobre la diagonal son autosufícíentes para financiar su propio
crecimiento . Los situados por encima de la diagonal son generadores
netos de flujos de caja, ya que se cumple que r > g . Finalmente, los
que se encuentran debajo de la diagonal principal son usuarios netos
con r ,~' g .
Desde el enfoque dé!: valor, la rentabilidad de las unidades de
negocios debe superar su coste de capital . En consecuencia, una unidad
de negocios que cumple este requisito, puede ser generadora o usuaria
neta de flujos de caja, y perder o ganar cuota de mercado . Por ejemplo,
los negocios situados en la zona 1 de la figura son rentables r > Ke ,
generan flujos de caja r > g, y pierden couta de mercado g < G . Los
de la zona dos poseen las dos primeras características del anterior
y ganan cuota de mercado g ' G .
Los negocios de la zona 3, son rentables, ganan :cuota de mercado
g > G, pero son usuarios netos de flujos de caja, debido a que r c:~ g .
Lo
	
mismo sucede en los negocios no rentables, r < Ke , pueden ser
también generadores o usuarios de flujos netos de caja, y ganar o perder
cuota de mercado .
Como resultado, una cartera como la de la figura 8 .8 , puede
estar equilibrada pero no ser rentable, y otra, como la del apartado
a de la figura -8 .8 no estar equilibrada y ser rentable .
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f .- La diversificación no sustituye la asignación de mercado .
En los modelos de cartera la asignación de recursos por medios
administrativos sustituye a la asignación por el mercado .
La dirección de la empresa asigna mejor los recursos porque domina
las técnicas analíticas de asignación de recursos,y conoce las opciones
de inversión mejor que los inversores que aportan a la_ empresa capital
y deuda (43) .
Con la asignación administrativa la dirección controla los recursos
dirigiéndolos a los negocios que más crecen y la empresa gana independen-
cia con respecto al mercado .
La idea de que la diversificación sustituye la asignación de mercado
por asignación administrativa, supone una lectura equivocada de los
tipos de interés .
La asignación por el mercado no significa que los inversores decidan
acerca de qué unidades de negocios financiar, en qué cantidades y con
qué objetivo . Significa, que las decisiones de gasto de capital están
influenciadas por el nivel de los tipos de interés y que el nivel de
los tipos de interés está determinado por la oferta y demanda de capital .
- Asignación de capital basada en el valor .
Las premisas en las que se apoya el modelo, _para asignar- los recur
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sos financieros estratégicos son (44) :
El objetivo de la empresa es maximizar la riqueza de los
accionistas
El objetivo anterior se cumple realizando aquellas elec-
ciones estratégicas y operativas ahora y en el horizonte
de planificación que impliquen el mayor valor de mercado
garantizado .
Este valor de mercado garantizado, M, es el valor
descontado de los flujos netos de caja que la empresa espera
generar dada su estrategia y el coste del capital propio .
Los flujos netos de caja se definen como : dividendos,
diferencia entre ganancias e inversión neta y como la diferen-
cia entre cobros y pagos .
El valor de mercado garantizado es también la suma de los
valores de mercado de las unidades de negocio que forman
parte de la empresa .
El objetivo financiero es el más importante para cada negocio,
por lo que las estrategias de inversión-marketing identifica-
das y aplicadas a este nivel, deben ser las que más contribu-
yan al valor de mercado de la unidad, M(U) , y, así, en la
mayor contribución a M .
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Con estas premisas, la empresa debe asignar los recursos de capital
de la forma siguiente :
Uno, destinar a cada unidad de negocios la cantidad de capital
necesaria para su estrategia de maximizaci6n de valor . Si la estrategia
resulta en una tasa de crecimiento real de la unidad de . negoc os,, afecta
simultáneamente, al capital invertido, C, y al valor M(U) .
La asignación debe seguir las siguientes reglas :
a .- Si el impacto de los flujos netos de caja es tal que :
(8 .85)
no deben comprometerse más recursos en la unidad . El incremento de capital
necesario para su opción estratégica podría provocar una reducción en
la contribución de la unidad al valor de mercado de la empresa .
La rentabilidad media generada por el incremento de capital sería
menor que el coste de capital .
b .- Si el impacto es tal que :
A M (U)
	
' A C (8 .86)
el incremento de capital aumenta la contribución de la unidad al valor,
M .
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Dos, la estrategia de maximización depende en gran medida del contex-
to competitivo en que la unidad se encuentra .
Tercero, el crecimiento no sustituye a la maximizaciôn de valor .
La asignación de recursos no debe guiarla el potencial de crecimiento,
sino el potencial de crecimiento rentable, esto es, el potencial para
añadir incrementos a la base de capital de la unidad . Esto se logra
cuando la rentabilidad es mayor que el coste de capital de la unidad .
Siguiendo estos criterios de asignación de recursos, la cartera
ideal de negocios será aquella que :
(a) determine la estrategia operativa más rentable para cada unidad
de negocios ; (b) recomiende la desinversión de aquella unidad que pueda
ser vendida o liquidada por más de lo que podría obtener con la estrategia
más rentable y (c) emprender o adquirir aquellos negocios que creen
valor para la empresa .
El modelo Marakon reintroduce en la planificación estratégica la
ortodoxia financiera . Su mayor aportación se encuentra en la determinación
de la contribución de cada negocio al valor total de la empresa . Sin
embargo, la matriz de rentabilidad es excesivamente simplificada como
instrumento de análisis . Considerar una sôla tasa de crecimiento y un
único coste de capital en una cartera de negocios donde cada uno tie-
ne los suyos propios es una seria limitación difícil de superar .
En la exposición de esta segunda parte hemos establecido unos lí-
Dirección estrategica y financiacion empresarial: Una perspectiva integradora.Juan Carlos Gómez Sala.
Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant.1986
mites precisos entre unos modelos, y otros . Esta drástica separación
puede llevar a pensar que se trata de enfoques teôricos completamente
distintos . Como punto final de nuestro estudio, queremos esbozar la
idea de que en realidad todos los modelos tratados proporcionan pers-
pectivas complementarias en sentido conceptual .
En este sentido podemos decir que todos los modelos tienen como
supuesto básico la creación o mantenimiento de valor . Unos, los de car-
tera, desde un punto de vista directivo, otros desde el punto de vista
del accionista o del mercado de valores .
En el proceso de creación de valor económico, los modelos de car-
tera se centran en la perspectiva de maximizar los flujos netos de
caja como variable clave del proceso . Esto se consigue acentuando
determinadas características competitivas y reinvirtiendo los exceden-
tes en nuevas oportunidades .
La capacidad de generar flujos netos de caja crecientes significa
que se aumenta el valor en la medida en que las nuevas inversiones ten-
gan una rentabilidad superior al coste de los recursos invertidos . Los
modelos de rentabilidad riesgo tratan de determinar este coste cerran-
do las dos perspectivas complementarias del proceso .
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CONCLUSIONES
En la memoria que aquí concluye se ha tratado de desarrollar desde
un aspecto fundamentalmente financiero, la forma en que deben asignarse
los recursos financieros estratégicos . En otras palabras, cómo deben
tomarse las decisiones estratégicas de inversión y, en su caso, qué
modelos emplear .
El marco conceptual de la teoría financiera empresarial se ha mos-
trado insuficiente para tal fin . Dicha teoría se ha construido en torno
a las tareas y funciones que desempeña el director financiero ; se ha
ocupado fundamentalmente de decisiones tácticas de inversión, que son
relativamente fáciles de evaluar, ejercen consecuencias en un horizonte
temporal no excesivamente amplio y, sobre todo, no implican un impor-
tante alejamiento de las actividades que realiza la empresa .
Por otra parte, se ha centrado en las fases finales del proceso
de decisión, y ha rechazado aquellas dimensiones de la vida empresarial
que son difícilmente cuantificables .
Teniendo en cuenta estas limitaciones y siguiendo la opinión de
Bierman y Smidt de que "distintas clases de inversiones plantean proble-
mas diferentes, tienen diferente importancia relativa para la empresa
y requieren distintas personas para la evaluación de su importancia'",
nos hemos acercado al tratamiento de las decisiones estratégicas .
Las decisiones estratégicas de inversión que comprometen grandes
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cantidades de recursos, son difícilmente cuantificables, extienden sus
consecuencias en períodos temporales amplios e implican alejamiento
de las actividades actuales, son las más importantes de cuantas se adoptan
en la empresa . Junto a esto, son competencia de la dirección general
y, en consecuencia, del más alto nivel jerárquico de la empresa .
El tratamiento de las decisiones estratégicas lleva implícito la
incorporación de otros dos temas ampliamente olvidados en financiación
empresarial como son el entorno y su dinámica, y la complejidad organiza-
cional .
Hemos dividido la memoria en dos partes . La primera metodológica
y conceptual, empieza abordando por separado la financiación empresarial
y la dirección estratégica, para buscar después los puntos comunes y
aquellos otros en los que los conocimientos de la dirección estratégica
puedan contribuir a desarrollos teóricos en la teoría financiera . El
resto de la primera parte se ha dedicado al estudio de la dirección
estratégica y, por tanto, de todas aquellas dimensiones que resultan
relevantes e insustituibles para la adopción de decisiones estratégicas .
Nos interesa resaltar una doble perspectiva en el modelo estratégico,
por una parte puede complementar a la teoría financiera y dotarla para
un tratamiento adecuado de las decisiones estratégicas de inversión .
Por otra, es un modelo en el que la dirección general juega un rol activo
que implica la búsqueda creativa de oportunidades de beneficio en el
entorno relevante . El análisis de las características estructurales
del mismo, así como de capacidad de la empresa, de sus fortalezas y
Dirección estrategica y financiacion empresarial: Una perspectiva integradora.Juan Carlos Gómez Sala.
Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant.1986
debilidades para aprovechar las citadas oportunidades y maximizar los
flujos netos de caja de la empresa, es una característica fundamental
del modelo .
los puntos fuertes de la empresa con las oportunidades del entorno,
o en su caso, que refuerce haciendo desaparecer los puntos débiles,
implica normalmente, la reasignación interna de los recursos y, también,
nuevas e importantes inversiones que comprometen la supervivencia y
La elección de una estrategia por parte de la dirección que empareje
el éxito de la empresa .
La segunda parte está dedicada a modelos de planificación estraté-
gica . Estos modelos concretan las características estructurales del
entorno y las fortalezas y debilidades de la propia empresa en uno o
varios criterios, simplificando notablemente el modelo estratégico gene-
ral .
Esta simplificación reduce el problema estratégico a su dimensión
técnico-económica, facilitando notablemente la formalización de las
decisiones estratégicas .
La planificación estratégica es un tipo particular de planificación
financiera y, al igual que ésta, trata las decisiones de inversión de
forma dependiente con el resto de los subsistemas empresariales (comer-
cial, productivo, etc . . .) .
Sin embargo, a diferencia de los modelos modernos de planificación
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financiera todavía no se ha avanzado mucho en describir la interrelación
entre las variables por medio de relaciones matemáticas . Puede afirmarse
que se encuentra todavía casi en la fase de identificación de las varia-
bles que contribuyen al objetivo de la empresa, sea éste el crecimiento
o el beneficio . Los intentos de incluir tratamientos matemáticos se
han limitado al empleo de la optimización, restringiendo notablemente
el conjunto de alternativas .
Los modelos de planificación financiera estratégica se han agrupado
en dos grandes grupos, los analíticos de cartera de negocios y los modelos
rentabilidad-riesgo y del enfoque de valoración . Ambos grupos de modelos
comparten la idea general de que los flujos netos de caja o los resul-
tados de la empresa tienen su origen en factores externos no controlables
y en factores internos controlables por la empresa .
A su vez, en los .modelos analíticos de cartera se ha distinguido
entre los que utilizan un único criterio y los que utilizan varios cri-
terios como medida de los factores externos e internos .
La matriz crecimiento-cuota es el modelo analítico de cartera de
productos que emplea un criterio único . En la misma se supone la existen-
cia de relaciones fuertes entre generación de flujos netos de caja y
el factor interno cuota relativa de mercado, por un lado, y entre utili-
zación de flujos netos de caja y el factor externo tasa de crecimiento
del mercado, por otro .
Las posibilidades de decisión de la empresa quedan reducidas al
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factor interno y consisten en aumentar cuota relativa, mantener o perder
cuota . Las tres implican niveles de inversión o desinversión .
Para determinar qué negocios representan oportunidades de inversión
de los restantes, se atiende a las diferencias entre potencial de cre-
cimiento, cuota relativa de mercado y, por tanto, a posibilidades de
generación de flujos netos de caja futuros .
Se trata por tanto de establecer una correspondencia entre el poten-
cial de un negocio y el nivel de inversión . Asignando los recursos finan-
cieros de forma centralizada se garantiza su empleo en los usos más
productivos . De esta forma, se consigue separar la tasa de crecimiento
de un negocio de su propia capacidad de generación de recursos .
Otros modelos analíticos de cartera como la matriz atractivo-fortale-
za, la matriz Shell o la de política direccional, consideran que las
decisiones de inversión que afectan a los negocios de la cartera deben
tomarse teniendo en cuenta diferentes factores externos e internos .
El conjunto de factores externos determinan el atractivo de una industria
o mercado, y el conjunto de factores internos su posición competitiva .
La recomendación que plantean estos modelos consiste en concentrar recur-
sos en los negocios que unen a un alto atractivo una posición fuerte .
Todos los modelos analíticos de cartera presentan importantes limi-
taciones entre las que cabe resaltar su naturaleza cualitativa y el
que no tienen en cuenta los proyectos de inversión que componen cada
estrategia .
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Para obviar estas limitaciones se pueden utilizar junto a los deno-
minados modelos optimizadores de cartera . El . modelo STRAPORT, por ejemplo,
trata de determinar las cuotas de mercado de los distintos negocios
que optimizan el beneficio a largo plazo, teniendo en cuenta como limita-
ción los flujos netos de caja a corto plazo . Explícitamente cuantifica
las inversiones necesarias en capacidad, marketing, así como el incremento
del fondo de maniobra y el efecto experiencia .
Por otra parte, el modelo de Coate, emplea la programación en números
enteros para maximizar la suma descontada de los ingresos procedentes
de cada estrategia . Las variables decisión se definen como la aceptación
o rechazo de cada proyecto de inversión del conjunto que componen una
estrategia en cada unidad .
El segundo gran grupo de modelos engloba los de rentabilidad-riesgo
y del enfoque del valor . Estos modelos adoptan una perspectiva más orien-
tada a los inversores y al mercado que los anteriores .
Con los modelos rentabilidad-riesgo, se intenta conseguir el "efecto
cartera" completo, cuando la cartera está compuesta por activos reales
o unidades de negocios . Los criterios de asignación de recursos son
ahora la rentabilidad y el riesgo, al igual que en las carteras de activos
financieros .
Al considerar relaciones entre los negocios distintas de las finan-
cieras aparecen algunos efectos difícilmente explicables desde la teoría
financiera . Por ejemplo, la "paradoja de Bowman" que muestra la existencia
Dirección estrategica y financiacion empresarial: Una perspectiva integradora.Juan Carlos Gómez Sala.
Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant.1986
de relaciones nulas o negativas entre rentabilidad y riesgo, y la posíbi-
lidad de reducir el riesgo sistemático .
Finalmente, los modelos del enfoque del valor intentan identificar
las variables sobre las que debe actuar la empresa para incrementar
su valor de mercado . La asignación de recursos se realiza teniendo en
cuenta el coste de los recursos y la contribución de cada negocio al
valor de la empresa .
Algunos modelos utilizan una medida competitiva de valoración como
es el índice M/B . El resultado conjunto de tales modelos es que la renta-
bilidad financiera y el crecimiento son inseparables, dé forma que cuando
la primera es inferior al segundo la estrategia que maximiza el valor
consiste en reducir el crecimiento, y viceversa .
Debido a su amplitud resulta muy difícil resumir todo el trabajo
en forma de conclusiones concretas . Queremos, sin embargo, mostrar unas
cuantas ideas básicas que se desprenden del contenido del mismo .
1 .- La financiación empresarial debe tener en cuenta el aumento
en la complejidad organizacional de las empresas .
La financiación empresarial se ha desarrollado básicamente en torno
a las tareas que realiza el director financiero en una empresa con estruc-
tura funcional clásica . Es decir, una empresa en que la especialización
funcional conduce a la agrupación de tareas afines tales como la finan-
ciación, la producción y el marketing .
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Esto explica que la financiación empresarial se haya abstraido
casi por completo del proceso de crecimiento y del aumento de complejidad
de las empresas .
Las grandes empresas diversificadas poseen una estructura organizacio-
nal que incluso a primera vista no responde al modelo de especializaciôn
funcional . Tales empresas están presentes en numerosas industrias y
en su estructura se pueden distinguir al menos dos niveles : Un primer
nivel de empresa o corporativo, dividido en unidades organizacionales
que pueden denominarse unidades estratégicas o divisiones . Un segundo
nivel, correspondiente a estas últimas unidades que sí responden a una
estructura típica de separación funcional .
Las consecuencias son importantes, porque indudablemente a nivel
corporativo existen importantes temas financieros . Temas o que no son
tratados por la teoría de la financiación o son tratados exclusivamente
desde una perspectiva funcional . Sin embargo, este aspecto funcional
proporciona una visión incompleta y parcial, a un nivel en que es necesa-
ria una perspectiva global .
2 .- La financiación empresarial a nivel corporativo no puede obviar
la dinámica del entorno .
La dinámica del entorno se ha considerado siempre resumida en algunas
variables y parametros clave como los flujos netos de caja y el coste
de oportunidad de los recursos en las técnicas de presupuesto de capital,
y en . l a rentabilidad y. el riesgo en la teoría de formación de carteras
de valores .
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Sin embargo la información resumida en estas variables objetivas
es insuficiente . El problema clave que plantea la dinámica del entorno
es que obliga a la empresa con cierta frecuencia, a asignar y reasignar
recursos, de forma que se encuentren en todo momento perfectamente acopla-
dos al mismo . El mantenimiento de éste acoplamiento entre los recursos
internos y las oportunidades externas es vital para la supervivencia
de la empresa .
El modelo estratégico proporciona a la financiación empresarial
un planteamiento explícito del entorno económico . Este modelo se centra
en cómo competir en dicho entorno de forma que el mantenimiento de la
consistencia entre los recursos internos y las oportunidades externas
sea el determinante fundamental del éxito o fracaso de una empresa .
3 .- La financiación empresarial debe estudiar cómo se toman las
decisiones estratégicas de la empresa .
Las decisiones estratégicas son las más importantes de entre las
que se toman en una empresa . Por su relevancia, se adoptan a nivel corpora-
tivo y suponen la principal responsabilidad de la dirección general .
Su misión más importante consiste en mantener el acoplamiento entre
los recursos de la empresa y el entorno cambiante .
Una teoría de la financiación empresarial que tenga en cuenta la
complejidad organizacional y la dinámica del entorno, debe ocuparse
de cómo se toman las decisiones estratégicas, especialmente las financie
ras . La Dirección Estratégica estudia en profundidad cómo se toman y
deben tomarse las decisiones estratégicas, desde una perspectiva general .
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En este sentido puede realizar importantes aportaciones a la financiación
empresarial .
4 .- El concepto de estrategia y la financiación empresarial tienen
como tema común más importante la asignación de recursos finan-
cieros .
Las decisiones estratégicas implican la asignación de recursos
en gran escala entre negocios a nivel corporativo . Las decisiones de
inversión tácticas, a las que se refiere la financiación empresarial,
implican una microasignación de recursos entre proyectos a nivel interno
de negocio .
La asignación del primer nivel no ha sido tratado hasta ahora por
la financiación empresarial, sí lo ha sido la del segundo nivel, de
carácter operativo o táctico, dentro del presupuesto de capital y mediante
la teoría de formación de carteras y el C .A .P .M .
La financiación empresarial debe incorporar la asignación de recursos
estratégicos . Algunos modelos planteados en planificación estratégica
van a ser de gran utilidad para tal fin .
5 .- Una perspectiva integradora de la dirección estratégica y la
financiación empresarial supone aceptar que las decisiones
estratégicas se adoptan desde un punto de vista interno relacio
nado con la propia empresa mas que desde un punto de vista
externo relacionado con el mercado de valores . Las decisiones
se toman mirando de dentro hacía fuera, y en este sentido
Dirección estrategica y financiacion empresarial: Una perspectiva integradora.Juan Carlos Gómez Sala.
Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant.1986
es esencial el papel activo de otros "partícipes", especialmente
de la dirección.
Admitir como objetivo único la maximizaci6n de valor equivale a
decir que las decisiones estratégicas están externamente determinadas .
A la dirección le corresponde tomar las decisiones más importantes
de la organización, las estratégicas, con las que se busca conseguir
los tres objetivos comunes a todo sistema : superviviencia, crecimiento
y beneficio, o en su caso, aumento de valor económico . Al mercado de
valores le corresponde evaluar tales decisiones .
6 .- La asignación de recursos financieros estratégicos debe realizarse
en un nuevo marco que amplie y complemente a las técnicas
empleadas por la financiación empresarial .
Este marco incluye las ideas de proceso de decisión, globalidad,
contexto, poder de la dirección y sistema de valores de la misma ; ideas,
que aporta el modelo estratégico .
La idea de proceso de decisión implica tener en cuenta junto a
las fases de evaluación y elección típicas de la teoría financiera,
las gases de percepción y búsqueda de alternatividad .
La globalidad, implica además de una perspectiva conjunta de los
subsistemas empresariales, el considerar el equilibrio y complementariedad
en términos financieros de los recursos de la empresa . Supone no aceptar
'la evaluación aislada de proyectos y la asignación indiscriminada y
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competitiva .
La idea de contexto supone un tratamiento explícito del entorno
y finalmente, el poder de la dirección y sistema de valores de la misma
introducen componentes no racionales de importancia vital en la asignación
de recursos estratégicos .
Los modelos de dirección estratégica facilitan la incorporación
de todas estas ideas en la asignación de recursos .
7 .- Los modelos estratégicos sirven, generalmente para orientar
la asignación de recursos .
Son modelos que ayudan a determinar a qué negocios deben destinarse
recursos y de qué/cuáles deben proceder dichos recursos . Sin embargo,
su utilidad es escasa para cuantificar la asignación .
Casi todos los modelos participan de la filosofía de los modelos
de mercado desarrollados por la financiación empresarial . En este sentido
consideran a la empresa como una cartera de negocios independientes
entre los que se asignan los recursos disponibles .
Los modelos analíticos de cartera asignan recursos entre negocios
empleando dos criterios : el interés de la industria o el mercado en
el que compite el negocio y la posición competitiva del mismo .
Una importante novedad en algunos de estos modelos consiste en
la introducción de méritos cualitativos en los compromisos de recursos
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a gran escala . Por otra parte, los modelos de cartera contribuyen a
explicar por qué las perspectivas de una industria son más o menos favora-
01
bles que las de otra ; y, por qué la posición de un negocio puede conside-
rarse fuerte o débil .
El resto de los modelos estratégicos utilizan criterios como los
de rentabilidad, riesgo y creación de valor económico . Entre sus fines
más importantes están la identificación _de las variables que determinan
la creación de valor .
8 .- La aplicación sucesiva de los modelos estratégicos y de las
técnicas de financiación empresarial proporciona congruencia
a la asignación de recursos .
La aplicación sucesiva impide que se den situaciones como aceptar
proyectos en negocios con una posición competitiva débil en industrias
o mercados de escaso atractivo, o que se rechacen en industrias de elevado
atractivo y rápido crecimiento .
En este aspecto, su relación es de complementariedad con las técnicas
de presupuesto de capital . Los modelos estratégicos aplicados en primer
lugar ayudan a comprender mejor la decisión de invertir, evitando la
posibilidad de jerarquizaciones contradictorias .
9 .- -Determinados fenómenos como la existencia de relaciones nulas
o negativas entre rentabilidad y riesgo, la posibilidad de
reducir el riesgo sistemático o la diversificación empresarial,
no tienen justificación teórica desde el punto de vista finan-
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ciero, pero sí desde una perspectiva de dirección estratégica .
En ocasiones, en empresas relacionadas aparecen relaciones nulas
o negativas entre rentabilidad y riesgo . Esto se justifica en la capacidad
de intervención de la dirección por medio de la estrategia, que le permite
tomar decisiones que simultáneamente aumentan la rentabilidad y reducen
el riesgo .
Desde la perspectiva financiera el riesgo sistemático de una cartera
sólo puede reducirse incorporando activos con coeficientes negativos .
Sin embargo, la dirección puede actuar sobre el riesgo sistemático de
los negocios que integran la cartera, reduciéndolo . Para ello, puede :
reducir la volatilidad de los flujos netos de caja con respecto a la
economía como un todo . El riesgo sistemático puede reducirse de tres
formas independizando la demanda de sus productos o eligiendo los niveles
de los leverages operativo y financiero adecuados ; aumentando el horizonte
temporal en que se esperan recibir los flujos netos de caja ; y, aumentando
la cuantía de los flujos netos de caja futuros .
Finalmente, debemos señalar que en contraposición a lo que mantiene
la teoría financiera la diversificación empresarial no es redundante,
porque la empresa mediante la misma puede conseguir ventajas en términos
de rentabilidad, riesgo y valor, que no puede obtener el inversor diversi-
ficando por sí mismo . Las razones son múltiples : información imperfecta,
costes de transacción, espectativas heterogéneas, etc . . .
Con las ideas anteriores hemos querido resumir las conclusiones
" generales más sobresalientes de nuestro trabajo . No cabe duda que de
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la lectura atenta del mismo, se pueden sacar más consecuencias e incluso
numerosas críticas a los modelos planteados . En este sentido podríamos
extendernos mucho más, pero hemos considerado conveniente no hacerlo
a fin de evitar repeticiones y reiteraciones innecesarias .
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